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Arijal Adi Wibowo, 2021, Pengaruh Profitabilitas, Leverage, Dan Struktur 
Kepemilikan Terhadap Kebijakan Deviden Berdasarkan Indeks Idx High 
Pada Masa Sebelum Dan Selama Pandemi Covid-19 (Tahun 2019 Dan 2020). 
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan mendapatkan bukti empiris 
Pengaruh Profitabilitas, Leverage, Dan Struktur Kepemilikan Terhadap Kebijakan 
Deviden Berdasarkan Indeks Idx High Pada Masa Sebelum Dan Selama Pandemi 
Covid-19 (Tahun 2019 Dan 2020). Profitabilitas diukur menggunakan Return On 
Equity (ROE), Leverage menggunakan Debt to  Equity Ratio (DER) dan Stuktur 
Kepemilikan yang diukur dengan kepemilikan manajerial. Populasi dalam 
penelitian ini adalah Indeks Idx High Devidend 20  di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
tahun 2019 dan 2020. Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan metode 
purposive sampling. Sampel yang memenuhi kriteria sebanyak 22 perusahaan. 
Metode analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linier 
berganda dengan pengujian hipotesis menggunakan program SPSS 22.  
 Hasil penelitian menunjukkan bahwa Profitabilitas berpengaruh terhadap 
Kebijakan Deviden dengan nilai signifikan 0,007, Leverage tidak berpengaruh 
terhadap Kebijakan Deviden dengan nilai signifikan 0,548, dan Stuktur 
Kepemilikan tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Deviden dengan nilai 
signifikan 0,455. Hasil uji koefisien determinasi diperoleh Adjusted R Square 
sebesar 0,145 atau 14,5%. Dapat diartikan bahwa 14,5% kebijakan deviden dalam 
penelitian ini dipengaruhi oleh Profitabilitas, Leverage, dan Stuktur Kepemilikan. 
Sedangkan sisanya sebesar 85.5% dipengaruhi oleh faktor lain diluar penelitian 
ini.  








Arijal Adi Wibowo, 2021, Effect of Profitability, Leverage, and Ownership 
Structure on Dividend Policy Based on the Idx High Index in the Period Before 
and During the Covid-19 Pandemic (2019 and 2020). 
         This study aims to find out and obtain empirical evidence of the Effect of 
Profitability, Leverage, and Ownership Structure on Dividend Policy Based on 
the Idx High Index in the Period Before and During the Covid-19 Pandemic (2019 
and 2020). Profitability is measured using Return On Equity (ROE), Leverage 
using Debt to Equity Ratio (DER) and Ownership Structure as measured by 
managerial ownership. The population in this study is the Idx High Devidend 20 
Index on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2019 and 2020. The sampling 
technique was carried out using the purposive sampling method. Samples that 
meet the criteria are 22 companies. The data analysis method in this study uses 
multiple linear regression analysis with hypothesis testing using the SPSS 22 
program. 
         The results showed that Profitability had a significant effect on Dividend 
Policy with a significant value of 0.007, Leverage had no effect on Dividend 
Policy with a significant value of 0.548, and Ownership Structure had no effect on 
Dividend Policy with a significant value of 0.455. The coefficient of determination 
test results obtained Adjusted R Square of 0.145 or 14.5%. It can be interpreted 
that 14.5% dividend policy in this study is influenced by Profitability, Leverage, 
and Ownership Structure. While the remaining 85.5% is influenced by other 
factors outside of this study. 
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A. Latar Belakang Masalah 
  Tujuan besar para investor adalah memperoleh keuntungan 
sebanyak – banyaknya. Dimana modal yang ditanamkan mendapatkan return 
yang maksimal dengan resiko yang ada dalam meinvestasikan ke suatu 
perusahaan. Investor akan senang jika mendapatkan keuntungan semakin tinggi 
dari waktu ke waktu. Tetapi beda halnya pada masa pandemic saat ini yang 
diharapkan para investor berbanding terbalik dimana dunia investasi saat ini 
turun drastic, hal ini disebabkan pandemi covid-19  yang melanda seluruh dunia 
saat ini yang sangat mempengaruhi dunia investasi di Indonesia maupun di 
dunia. 
  Pada saat ini Indonesia sudah satu tahun lebih menghadapi 
pandemi Covid-19. Selama  ini lebih dari 440.000 masyarakat Indonesia 
terpapar Covid-19, dan lebih dari 14.000 meninggal. Kehidupan sosial pun 
berubah, seluruh masyarakat mau tidak mau harus bisa beradaptasi di keadaan 
saat ini (Jakarta, CNN Indonesia).  Yang menimbulkan dampak cukup besar di 
berbagai sektor termasuk  pasar modal di Indonesia. Semenjak pandemi, Index 
Harga Saham Gabungan ( IHSG) belum mampu berada di posisi semula, yaitu 
pada level 5.942 pada Maret 2020. Yang mana penururunan paling tajam terjadi 






  Tetapi pertumbuhan ekonomi  negara tidak bisa dipisahkan dari 
dunia investasi yang diukur untuk mengetahui tingkat perkembangan pasar 
modal. Pasar modal adalah suatu tempat menginvestasikan dana berupa surat 
berharga atau saham untuk investor. Investor menginvestasikan dana bertujuan 
untuk memaksimalkan pendapatan dividen sedangkan manajemen berusaha 
mensejahterakan investor dengan membuat keputusan  kebijakan dividen yang 
mengakibatkan laba ditahan menjadi rendah.Dimana investor percaya  
pembayaran dividen  stabil dan dapat mengurangi ketidakpastian investor untuk  
menanamkan dananya. Tidak semua emiten mampu membayarkan atau 
menaikkan pembagian dividen setiap tahunnya. Investor membutuhkan 
informasi yang relevan sebelum memutuskan menginvestasikan dananya agar 
tujuan investasinya dapat tercapai. 
  Permasalahan sebagian besar emiten di Indonesia adalah 
bagaimana perusahaan membagi dividennya kepada para penanam modal 
dimana memperlukan kebijakan pembagian deviden masing-masing perusahaan. 
Permasalahan tersebut semakin mempengaruhi perusahaan apa lagi dimasa 
pandemi saat ini yang  mana perusahaan memutar otaknya untuk kelangsungan 
perusahaan karena terpengaruh covid-19. Pada dasarnya  pembagian dividen 
yang diharapkan investor tentunya cenderung stabil bahkan meningkat dari 
periode sekarang ke periode yang akan datang tetapi beda dimana pembagian 
deviden saat ini kenderung turun drastis. Kebijakan pembagian dividen yang 
stabil  dapat meningkatkan kepercayaan investor dalam mengambil keputusan 





perusahaan turun drastis, dimana berdasarkan berita dari kontan.co.id Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang berada di 
angka indeks 6.299,54 atau turun 0,47%  ditahun 2019.  Pada umumnya investor 
dengan orientasi jangka pendek akan mengejar keuntungan melalui capital gain. 
Mereka akan membeli saham pada harga terendah dan akan menjual saham 
tersebut ketika harga saham naik. Sedangkan, Investor dengan orientasi jangka 
panjang yang membutuhkan pendapatan yang rutin dan stabil seperti pensiunan 
lebih condong pada pendapatan dividen. Dimana tahun ini harga saham 
semakin rendah yang mengakibatkan banyak perusahaan mengeluarkan deviden 
semakin kecil hal ini disebabkan juga adanya penururan kegiatan ekonomi 
masyarakat yang menjadikan banyak perusahaan yang tidak berjalan seharusnya 
yang mempengaruhi turunnya harga saham di Indonesia. Contohnya Indeks 
High Dividend20 tercatat melemah 10,21% sejak awal tahun. Kinerja ini 
tercatat paling buruk dibandingkan indeks tematik lainnya. penurunan kinerja 
dari indeks ini seiringan dengan perolehan dividen di tahun ini yang lebih 
rendah bila dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Sebab itu perusahan akan 
membagikan deviden kepada investor harus melihat seberapa kemampuan 
perusahaan  dalam mengahasilkan pendapatan. Permasalahnya ditahun ini 
banyak perusahaan yang sulit dalam menghasilkan pendapatannya karena bisa 
dikatakan ekonomi dunia siding tidak aktif karena adanya pandemic, yang mana 
banyak perusahaan yang mengalami krisis dalam masa sekarang sebab itu 
kemampuan perusahaan untuk membagikan deviden dapat dilihat dari 





yang sedang tidak stabil. Emiten yang tergolong dalam High Dividend 20 dapat 
dikatakan cukup konsisten dalam memberikan dividen. Kebijakan pembagian 
dividen yang stabil  dapat meningkatkan kepercayaan investor dalam 
mengambil keputusan investasi, beda juga kebijakan yang akan diambil 
perusahaan jika pendapan perusahaan turun drastis. Pada umumnya investor 
dengan orientasi jangka pendek akan mengejar keuntungan melalui capital gain. 
Mereka akan membeli saham pada harga terendah dan akan menjual saham 
tersebut ketika harga saham naik. Sedangkan, Investor dengan orientasi jangka 
panjang yang membutuhkan pendapatan yang rutin dan stabil seperti pensiunan 
lebih condong pada pendapatan dividen. Sebab perbedaan 2 preferensi investor 
menyebabkan perbedaan dalam pengambilan keputusan berinvestasinya. 
  Kebijakan dividen adalah keputusan  menentukan besar kecilnya  
pendapatan yang dibagikan pada pemegang saham dan yang akan ditahan 
diperusahaan. Kebijakan pembayaran dividen berdampak sangat penting untuk 
investor ataupun perusahaan yang  membayarkan dividen. Besarannya dividen 
dibagikan oleh perusahaan bergantung pada kebijakan dari 
perusahaan,pertimbangan manajemen di perlukan untukmembedakan 
kepentingan pihak-pihak yang ada di perusahaan.Kebijakan dividen,  untuk 
membagikan  pendapatan kepada pemegang saham yang akan dibagikan berupa 
dividen dan besarnya laba ditahan untuk kebutuhan perkembangan perusahaan. 
Proporsi yang dibayarkan untuk pemegang saham bergantung pada kemampuan 
menghasilkan pendapatan. Prosentase laba yang dibayarkan kepada pemegang 





  Profitabilitas yaitu faktor utama bagi perusahaan untuk 
membagikan dividen kepada pemegang saham.  Semakin tinggi profitabilitas 
dalam perusahaan maka dividen payout rationya juga akan semakin tinggi. 
Profitabilitas dalam penelitian ini  menggunakan return on equity (ROE) untuk 
mengukur profitabilitasnya, ROE di pilih sebagai alat ukur di penelitian ini 
karena ROE salah satu  indikator yang tepat untuk mengukur  keberhasilan 
bisnis suatu perusahaan dan bagi pemegang saham. 
Besar kecilnya profitabilitas digunakan untuk menilai kinerja perusahaan. 
Dimana perusahaan perlu mengetahui perkembangan perusahaannya secara 
berkala yang bertujuan untuk menjaga kestabilan profitabilitasnya. Dengan 
profitabilitas yang stabil, maka dapat menarik para investor agar berinvestasi di 
perusahaan. Untuk mengukur tingkat profitabilitas di suatu perusahaan adalah 
dengan menggunakan rasio profitabilitas. Profitability ratio mengukur 
kemampuan perusahaan untuk menghailkan laba dengan menggunakan sumber-
sumber yang dimiliki perusahaan, seperti aktiva, modal atau penjualan 
perusahaan (Sudana, 2015 : 25). 
Penggunaan  profitabilitas dengan menggunakan perbandingan komponen 
yang ada di laporan keuangan, utamanya laporan keuangan neraca dan laporan 
laba rugi. Analisis laporan keuangan menjadi penting untuk mendapatkan 
informasi keuangan  perusahaan. Terutama informasi mengenai  keuntungan 
yang diperoleh perusahaan pada setiap tahunnya. Rasio profitabilitas adalah 
rasio yang bertujuan  menilai kemampuan  perusahaan  mencari keuntungan dan 





 Rasio yang penting dalam pengembalian atas ekuitas (return on 
equity atau ROE), yang mana laba bersih  pemegang saham dibagi total ekuitas 
pemegang saham. Pemegang saham pasti ingin mendapatkan tingkat 
pengembalian yang tinggi atas modal yang di investasikan, dan ROE 
menunjukkan tingkat yang mereka peroleh. Jika ROE tinggi, maka harga saham 
juga  akan tinggi dan dapat meningkatkan ROE kemungkinan juga akan 
meningkatkan harga saham (Brigham & Houston, 2010 : 133). 
  Leverage merupakan keputusan terkait struktur modal yaitu apakah 
perusahaan akan menggunakan membiayaan dari utang atau modal sendiri. 
Umumnya perusahaan yang sedang berkembang akan menggunakan 
pembiyayaan melalui utang sehingga perusahaan berkembang akan memiliki 
rasio leverage yang tinggi. Perusahaan yang sedang tumbuh dan berkembang 
akan diminati investor sehingga berdampak pada harga sahamnya.Rasio 
leverage yang digunakan dalam penelitian ini adalah Debtto Equity 
Ratio(DER).Debt to equity ratio menggunakan  total hutang perusahaan 
terhadap total equity perusahaan. Rasio ini juga mengukur seberapa jauh 
perusahaan dibiayai oleh hutang, yang mana semakin tinggi nilai rasio ini akan 
menggambarkan kurang baik bagi perusahaan. Perusahaan menentukan bahwa 
pelunasan hutang  diambil dari laba ditahan, maka perusahaan harus menahan 
sebagian besar pendapatan dari aktivitas operasionalnya untuk membayarkan 
hutang, yang berarti hanya sebagian kecil saja pendapatan yang dapat 





  Struktur kepemilikan yaitu tata kelola perusahaan yang dapat 
mempengaruhi kebijakan dividen. Struktur kepemilikan perusahaan memiliki 
peran dalam pengambilan keputusan mengenai pembayaran dividen. Mengenai 
permasalahan kepentingan diantara manajemen dengan prinsipal dipengaruhi 
oleh kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional Pengelolaan kinerja 
perusahaan diserahkan kepada manajer dengan menitikberatkan suatu keputusan 
yang berkaitan dengan pemegang saham.  Kepemilikan manajerial adalah 
kepemilikan saham dimana pemegang saham berasal dari pihak manajemen 
perusahan itu sendiri. Besaran kepemilikan saham yang dimiliki manajer 
memengaruhi kebijakan perusahaan, kepemilikan manajerial yang kedudukanya 
setara  antara  kepentingan manajemen dan pemegang saham sehingga manajer 
akan merasakan langsung manfaat dari keputusan yang diambil dengan 
konsekuensi dari pengambilan keputusan yang benar ataupun salah. 
Kepemilikan saham oleh manajemen merupakan insentif bagi para manajer 
untuk meningkatkan kinerja perusahaan dan manajer akan menggunakan hutang 
secara optimal sehingga akan meminimumkan biaya keagenan. 
  Dari latar belakang di atas perusahaan mengalami penururan dalam 
pendapatannya yang berpengaruh dalam mengeluarkan Devidennya,  Maka 
permasalahn yang saya ambil untuk judul penelitian ini adalah “PENGARUH 
PROFITABILITAS, LEVERAGE, DAN STRUKTUR KEPEMILIKAN 
TERHADAP KEBIJAKAN DEVIDEN BERDASARKAN INDEKS IDX 
HIGH DIVIDEND 20 PADA MASA SEBELUM DAN SELAMA 





meneliti variabel – variable tersebut terhadap kebijakan deviden pada sebelum 
dan saat masa pandemic dan dapat sebagai pertimbangan invertor untuk 
berinvestasi. 
B. Rumusan Masalah 
  Berdasarkan uraian latar belakang yang ada maka disusun 
perumusan masalah sebagai berikut : 
1. Apakah Profittabilitas berpengaruh terhadap kebijakan deviden 
berdasarkan Indeks IDX High Dividend 20 tahun 2019 dan 2020 ? 
2. Apakah Leverage berpengaruh terhadap kebijakan deviden berdasrkan 
Indeks Idx High Dividend 20 tahun 2019 dan 2020 ? 
3. Apakah Struktur Kepemilikan berpengaruh terhadap Kebijakan Deviden 
berdasarkan Indeks Idx High Dividend 20 tahun 2019 dan 2020 ?  
4. Apakah Profitabilitas, Leverage, dan Struktur Kepemilikan berpengaruh 
secara simultan terhadap Kebijakan Deviden berdasrkan Indeks Idx High 
Devidend 20 tahun 2019 dan 2020 ? 
 
C. Tujuan Penelitian 
1. Untuk menganalisis dan membuktikan secara empiris pengaruh 
Profittabilitas terhadap kebijakan deviden berdasarkan Indeks Idx High 
Dividend 20 tahun 2019 dan 2020. 
2. Untuk menganalisis dan membuktikan secara empiris pengaruh Leverage 
terhadap Kebijakan Deviden berdasarkan Indeks Idx High Dividend 20 





3. Untuk menganalisis dan membuktikan secara empiris pengaruh Struktur 
Kepemilikan terhadap Kebijakan Deviden berdasarkan Indeks Idx High 
Dividend 20 tahun 2019 dan 2020. 
4. Untuk menganalisis dan membuktikan secara empiris pengaruh 
Profitabilitas, Leverage, dan Struktur Kepemilikan secara simultan 
terhadap Kebijakan Deviden berdasarkan Indeks Idx High Dividend 20 
tahun 2019 dan 2020. 
D. Manfaat Penelitian 
1. Manfaat Teoritis  
Manfaat penelitian secara teoritis yaitu untuk menambahkan wawasan 
pengetahuan teori tentang variabel-variabel yang mempengaruhi 
Kebijakan Deviden. Dan  sebagai acuan atau pedoman bagi penelitian di 
masa yang akan datang.  
2. Manfaat Praktis  
a. Bagi Perusahaan 
Dapat dijadikan sebagai bahan evaluasi dalam pengambilan keputusan di 
tahun berikutnya. 
b.   Bagi Investor 
 Sebagai bahan masukan yang dapat menambahkan informasi dalam 
pengambilan keputusan dalm berinvestasi. 
c. Bagi Pemerintah 
Diharapkan sebagai salah satu informasi dalam unsur perbaikan dalam 





  BAB II 
TINJAUAN  PUSTAKA 
A. Landasan Teori 
1. Profitabilitas 
 Profitabilitas adalah  kemampuan perusahaan untuk memperoleh 
laba hubungannya dengan penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri 
(Sartono 2001:122). Dalam sebuah perusahaan profitabilitas diindikasikan 
oleh laba (earning). Biasanya dalam pengamatan yang dilakukan investor 
menunjukan perusahaan dengan tingkat pengembalian (profit) yang tinggi 
atas investasi tidak banyak menggunakan pendanaan dengan utang, sebeb 
demikian perusahaan membiayai  kebutuhan pendanaan mereka dengan 
dana yang dihasilkan atau keuntungan yang dihasilkan sendiri. Pendapat 
yang sesuai dengan yang  disampaikan oleh (Husnan 2001:35) Profitabilitas 
merupakan  kemampuan suatu perusahaan untuk  menghasilkan 
keuntungan di tingkat penjualan, aset, dan modal saham tertentu. 
  Pendapatan keuntungan perusahaan diukur menggunakan rasio 
profitabilitas yaitu  rasio Return On Equity (ROE). ROE adalah rasio laba 
bersih terhadap ekuitas yang mengukur tingkat pengembalian pemegang 
saham (Brigham & Houston 2010). Semakin besar Return On Equity Ratio 
perusahaan  semakin baik juga keadaan  perusahaan tersebut, karena 
perusahaan secara efektif menggunakan ekuitas yang  menghasilkan laba 
bagi perusahaan. Sesuai dengan teori Signaling Hypothesis yang 





dividen ditangkap sebagai sinyal mengenai penghasilan yang baik di masa 
mendatang (Atmaja, 2008). 
  Analisis rasio keuangan perusahaan  terdapat dua macam cara 
perbandingan, yaitu :  
a. Membandingkan rasio tahun ini dengan rasio-rasio tahun – tahun 
sebelumnya atau dengan rasio yang diperkirakan tahun mendatang dari 
perusahaan. 
b.  Membandingkan rasio-rasio suatu perusahaan dengan rasio-rasio yang 
setara dari rata-rata industri.  
  Berdasarkan penjelasan profitabilitas tersebut, dapat disimpulkan 
profitabilitas adalah suatu alat ukur yang dapat  mengetahui kemampuan 
perusahaan memaksimalkan atau menghasilkan  pendapatan dari penjualan, 
aset, dan saham sendiri. Dalam mengukur profitabilitas dilakukukan 
dengan  dua cara atau metode yang digunakan untuk mengetahui tingkat 
profitabilitas.  
  Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan memperoleh 
keuntungan atau pendapatan yang hubungannya dengan penjualan, total 
aset maupun modal sendiri suatu perusahaan. Rasio profitabilitas  
bermanfaat untuk  kelangsungan perusahaan karena membantu perusahaan 
untuk mengetahui kontribusi keuntungan perusahaan dalam jangka pendek 
maupun  jangka panjang (Hanafi dan Halim, 2005:85). Rasio profitabilitas 
bisa diartikan juga sebagai  rasio yang digunakan untuk mengukur 





dan kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan yang mana menjadi 
dasar pembagian dividen suatu perusahaan. 
  Jenis-jenis rasio profitabilitas yang digunakan dalam praktiknya 
adalah sebagai berikut : 
1).Return on Asset (ROA) 
   Pengembalian total aseet atau Return On Asset (ROA), 
merupakan rasio laba bersih yang terhadap pada total asset, rasio ini 
mengukur pengembalian atas total asset setelah bunga dan pajak 
(Brigham & Houston, 2010 : 148).  Sama halnya dengan pendapat  
Sudana (2015 : 25) Return on Asset (ROA) menunjukkan kemampuan 
perusahaan dalam menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki untuk 
menghasilkan laba setelah pajak. Rasio bisa dikatakan  penting untuk 
pihak manajemen untuk  tujuan mengevaluasi efektivitas dan efisiensi 
suatu manajemen perusahaan untuk  mengelola  aktiva perusahaan.  
   Return on Asset (ROA) dapat mengukur sebuah 
kemampuan perusahaan yang memanfaatkan aktiva untuk  memperoleh 
suatu, mengukur tingkat kembalian investasi juga dapat dilakukan 
perusahaan dengan menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki. 
2) Return on Equity (ROE) 
  Return on Equity (ROE) merupakan rasio laba bersih 
terhadap ekuitas untuk mengukur tingkat pengembalian atas investasi 
pemegang saham biasa (Brigham & Houston, 2010 : 149). Menurut 





atau rentabilitas modal sendiri merupakan rasio untuk mengukur laba 
bersih sesudah pajak dengan modal sendiri, rasio ini menunjukkan 
efisiensi penggunaan modal sendiri. 
  ROE menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba setelah pajak menggunakan modal sendiri yang 
dimiliki perusahaan (Sudana, 2015 : 25). Rasio ini  juga penting untuk  
pihak pemegang saham, karena rasio ini juga dapat mengetahui 
efektivitas dan efisiensi pengelolaan modal perusahaan sendiri yang 
mana dilakukan pihak manajemen perusahaan. Semakin tinggi rasio ini 
maka bisa dikatakn semakin efisien suatu penggunaan modal sendiri 
yang dilakukan oleh manajemen perusahaan. Sedangkan menurut 
pendapat yang dikemukakan  Fahmi (2017 : 137)  “rasio return on 
equity (ROE) disebut juga dengan laba atas equity”. Rasio ini juga bisa 
mengukur sejauh mana perusahaan dapat mempergunakan sumber 
dayanya untuk kemampuan memberikan laba atas ekuitas. 
3). Profit Margin Ratio 
  Ratio Profit Margin atau margin laba atas penjualan 
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur margin laba atas 
penjualan (Kasmir, 2015 : 199).  Profit margin ratio mengukur 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba menggunakan penjualan 
yang dicapai perusahaan, semakin tinggi rasio maka menunjukkan 
bahwa perusahaan semakin efisien dalam menjalankan operasinya 





Profit margin ratio dibedakan menjadi tiga, antara lain : 
a) Net Profit Margin (NPM) 
  Net profit margin adalah suatu perbandingan antara laba 
setelah pajak dengan penjualan perusahaan. Rasio ini mengukur 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba bersih dari penjualan 
perusahaan, karena rasio ini mencerminkan efisiensi seluruh bagian, 
yaitu produksi, personalia, pemasaran, dan keuangan yang ada dalam 
perusahaan (Sudana, 2015 : 26). ”Rasio net profit margin memberikan 
gambaran tentang laba untuk pemegang saham sebagai persentase 
penjualan” (Prastowo, 2015 : 87).  
b). Operating Profit Margin (OPM) 
 Rasio ini mengukur kemampuan untuk menghasilkan laba 
sebelum bunga dan pajak dengan penjualan yang dicapai perusahaan, 
rasio ini menunjukkan efisiensi bagian produksi, personalia, serta 
pemasaran dalam menghasilkan laba (Sudana, 2015 : 26). 
c). Gross Profit Margin (GPM) 
  “Ratio gross profit margin ini mengukur efisiensi produksi 
dan penentuan harga jual” (Prastowo, 2015 : 86). Rasio ini mengukur 
kemampuan perusahaan untuk menghasilka laba kotor dengan penjualan 
yang dilakukan perusahaan, dan rasio ini menggambarkan efisiensi yang 






a. Basic Earning Power 
 Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba sebelum bunga dan pajak dengan menggunakan total 
aktiva yang dimiliki perusahaan, dengan kata lain rasio ini 
mencerminkan efektivitas dan efisiensi pengelolaan seluruh investasi 
yang dilakukan perusahaan (Sudana, 2015 : 26). Semakin tinggi rasio 
ini maka akan semakin efektif dan efisien suatu  pengelolaan seluruh 
aktiva yang dimiliki perusahaan untuk menghasilkan keuntungan  
sebelum bunga dan pajak. 
2. Leverage 
    Leverage merupakan suatu tingkat kemampuan suatu 
perusahaan menggunakan aktiva yang mempunyai beban tetap (hutang 
dan atau saham istimewa) untuk mewujudkan suatu tujuan perusahaan 
untuk memaksimalkan kekayaan pemilik perusahaan. Perusahaan 
dengan  rasio utang lebih besar seharusnya membagikan dividen kepada 
investor lebih kecil karena laba yang diperoleh digunakan untuk 
melunasi kewajiban. Semakin tinggi rasio utang/ekuitas, berarti 
semakin ketatnya perusahaan terhadap perjanjian utang. Leverage 
digunakan  untuk melihat sejauh mana asset perusahaan dapat dibiayai 
oleh hutang dibandingkan dengan modal perusahaan itu sendiri. 
    Leverage sebagai kemampuan perusahaan dalam membayar 
hutangnya dengan menggunakan ekuitas yang dimilikinya. Leverage 





perusahaan. Dimana artinya, leverage yang semakin besar 
menunjukkan risiko investasi yang semakin besar pula. Perusahan 
dengan rasio leverage yang rendah memiliki risiko leverage yang lebih 
kecil.  
a). Leverage Operasi  
   Leverage operasi timbul  akibat dari adanya beban-beban 
tetap yang ditanggung dalam kegiatan suatu  operasional perusahaan. 
Beban-beban tetap operasional yang dimaksudkan adalah  biaya 
depresiasi / penyusutan atas aktiva tetap yang dimilikinya. Sartono 
(2001) menyebutkan “leverage operasi timbul karena perusahaan 
memiliki biaya operasi nya tetap”.  Leverage operasi adalah pengaruh 
dari biaya tetap operasional yang  terhadap pada kemampuan 
perusahaan  menutup biaya tersebut. Dengan ini pengaruh perubahan 
volume penjualan (Q) terhadap laba sebelum bunga dan pajak (EBIT). 
Besar kecilnya leverage operasi dihitung dengan DOL (Degree of 




b). Leverage Finansial 
  Pengertian financial leverage (leverage keuangan) adalah 
Pembiayaan dari aset perusahan dan surat berharga yang mempunyai 
tingkat bunga yang tetap (terbatas) dimana mengharapkan 
 
DOL             =         persentase perubahan EBIT 
 






peningkatan yang luar biasa pada pendanaan bagi pemegang saham. 
Dilihat dari pengertian di atas leverage keuangan dimiliki perusahaan 
karena adanya penggunaan modal / dana yang terdapat beban tetap 
dalam pembiayaan perusahaan. Besar kecilnya leverage finansial 
dihitung dengan DFL (Degree of financial leverage). Semakin besar 
DFL nya, menunjukkan makin besar juga risiko finansial 
perusahaannya. Dan perusahaan yang mempunyai DFL yang tinggi 
adalah perusahaan yang mempunyai utang dalam proporsi yang lebih 
besar (Sartono, 1997). 
 
 
3. Struktur Kepemilikan 
   Struktur kepemilikan terdiri dari struktur kepemilikan 
manajerial dan struktur kepemilikan institusional. Struktur 
kepemilikan manajerial merupakan struktur kepemilikan saham 
terbesar yang dimiliki oleh manajemen perusahaan, sedangkan struktur 
kepemilikan institusional merupakan struktur kepemilikan saham 
terbesar yang dimiliki oleh institusi di luar perusahaan (Darminto, 
2008:89). 
   Menurut Brigham (2001) bahwa struktur kepemilikan 
(owner structure) bisa menimbulkan konflik keagenan yang terjadi di 
dalam perusahaan. Konflik ini dapat terjadi antara pemegang saham 
dengan manajer, manajer dengan kreditor. Perbedaan kepentingan 
  Persentase perubahan EPS 
DFL         =          
  Persentase perubahan EBIT 





manajemen dengan pemilik saham. Perbedaan inilah yang dapat 
menimbulkan konflik di suatu perusahaan yang disebut konflik 
keagenan (agency conflict). 
Struktur Kepemilikan dibagi menjadi 2 yaitu sebagai berikut : 
a. Kepemilikan Manajerial  
   Kepemilikan manajerial (managerial ownership) adalah 
suatu kondisi di mana manajer mengambil bagian dari struktur modal 
perusahaan atau dimana manajer berperan ganda sebagai manajer 
sekaligus pemegang saham di perusahaan. Kepemilikan manajerial 
mendorong manajemen meningkatkan kinerja. Kepemilikan 
manajemen adalah proporsi pemegang saham oleh pihak manajemen  
secara aktif ikut dalam pengambilan terhadap keputusan perusahaan.  
b. Kepemilikan Institusional  
   Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham 
perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau lembaga seperti 
perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi dan kepemilikan 
institusi lain. Kepemilikan institusional penting dalam memonitor 
manajemen karena dengan adanya kepemilikan institusional  
mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal. Pengaruh 
kepemilikan institusional sebagai agen pengawas melalui investasi 
yang cukup besar dalam pasar modal. Kepemilikan institusional 
berperan juga sebagai monitoring yang melakukan pengawasan 





mengelola perusahaan. Jensen dan Meckling (1976) berpendapat 
bahwa kepemilikan institusional merupakan salah satu alat yang 
digunakan untuk mengurangi agency conflict. Dimana semakin tinggi 
tingkat kepemilikan institusional berarti semakin kuat juga tingkat 
pengendalian yang  dilakukan oleh pihak eksternal terhadap 
perusahaan. 
4. Kebijakan Deviden 
   Kebijakan dividen adalah bersangkutan dengan penentuan 
pembagian pendapatan (earning) antara penggunaan pendapatan untuk 
dibayarkan kepada para pemegang saham sebagai dividen atau untuk 
digunakan didalam perusahaan, yang berarti pendapatan tersebut harus 
ditahan didalam perusahaan (Bambang, 2001:265). 
Kebjakan dividen berhubungan dengan penentusn besarnya dividend 
payaut rasio, yaitu besarnya persentase laba bersih setelah pajak yang 
dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham. Keputusan 
dividen merupakan bagian dari keputusan pembelanjaan perusahaan, 
khususnya berkaitan dengan pembelanjaan internal perusahaan. 
Kebijakan dividen merupakan suatu keputusan apakah laba yang 
diperoleh perusahaan akan dibagikan pemegang saham sebagai dividen 
atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan 
investasi di masa yang akan datang (Sartono, 2010).   
   Kebijakan dividen merupakan rencana tindakan yang harus 





diformulasikan untuk dua dasar tujuan dengan memperhatikan 
maksimalisasi kekayaan dari pemilik perusahaan dan pembiayaan yang 
cukup. 
 a. Teori kebijakan dividen Menurut Brigham dan Houston (2001:14) 
menyebutkan ada tiga teori dari preferensi investor yaitu:  
1)  Dividend irrelevance theory adalah suatu teori yang menyatakan 
bahwa kebijakan dividen tidak mempunyai pengaruh, baik terhadap 
nilai perusahaan maupun biaya modalnya. Teori ini mengikuti 
pendapat Modigliani dan Miller (MM) yang menyatakan bahwa 
nilai suatu perusahaan tidak ditentukan oleh besar kecilnya 
Dividend Payout Ratio (DPR) tetapi ditentukan oleh laba bersih 
sebelum pajak (EBIT) dan risiko bisnis. Dengan demikian kebijakan 
dividen sebenarnya tidak relevan untuk dipersoalkan.  
2) Bird in the hand Theory. Menurut Gordon dan Litner (1956), tingkat 
keuntungan yang disyaratkan akan naik apabila pembagian dividen 
dikurangi karena investor lebih yakin terhadap penerimaan dividen 
daripada kenaikan nilai modal (capital gain) yang akan dihasilkan 
dari laba ditahan. Pendapat Gordon dan Litner (1956) oleh MM 
diberi nama bird in the hand fallacy. Gordon dan Litner beranggapan 
investor memandang bahwa satu burung di tangan lebih berharga 
daripada seribu burung di udara. Namun, MM berpendapat bahwa 
tidak semua investor berkepentingan untuk menginvestasikan 





resiko yang sama, oleh sebab itu tingkat 20 resiko pendapatan 
mereka di masa yang akan datang bukannya ditentukan oleh DPR 
tetapi ditentukan oleh tingkat resiko investasi baru.  
3) Tax preference theory adalah suatu teori yang menyatakan bahwa 
karena adanya pajak terhadap keuntungan dividen dan capital gains 
maka para investor lebih menyukai capital gains karena dapat 
menunda pembayaran pajak.  
b. Macam-macam kebijakan dividen menurut Sundjaja dan Barlin 
(2010:388), yaitu:  
1) Kebijakan Dividen Rasio Pembayaran Konstan Kebijakan ini 
didasarkan dengan persentase tertentu dari pendapatan. Dimana 
rasio pembayaran dividen adalah persentase dari setiap rupiah yang 
dihasilkan dibagikan kepada pemilik dalam bentuk tunai, dihitung 
dengan membagi dividen kas per saham dengan laba per saham. 
Masalah dengan kebijakan ini adalah jika pendapatan perusahaan 
turun atau rugi pada suatu periode tertentu, maka dividen menjadi 
rendah atau tidak ada. Karena dividen merupakan indikator dari 
kondisi perusahaan yang akan datang maka mungkin dapat 
berdampak buruk terhadap harga saham.  
2) Kebijakan Dividen Teratur Kebijakan dividen yang didasarkan atas 
pembayaran dividen dengan rupiah yang tetap dalam setiap periode. 
Kebijakan yang teratur seringkali digunakan dalam memakai target 





adalah kebijakan dimana perusahaan mencoba membayar dividen 
dalam persentase tertentu seperti dividen yang dinyatakan dalam 
rupiah serta disesuaikan terhadap target pembayaran yang 
membuktikan terjadinya peningkatan hasil.  
3) Kebijakan Dividen Rendah Teratur dan Ditambah Ekstra Kebijakan 
dividen yang didasarkan pembayaran dividen rendah yang teratur, 
ditambah dengan dividen ekstra jika ada jaminan pendapatan. Jika 
pendapatannya lebih tinggi dari biasanya pada periode tertentu, 
perusahaan boleh membayar tambahan dividen yang disebut dividen 
ekstra. 
   Dividend Payout Ratio (DPR) Pengukuran 
kebijakan dividen yang diproksi oleh dividend payout ratio. 
Dividend payout ratio adalah perbandingan antara dividen yang 
dibayarkan dengan laba bersih yang didapatkan dan biasanya 
disajikan dalam bentuk persentase. Semakin tinggi dividend payout 
ratio akan menguntungkan pihak investasi, tetapi pada pihak 
perusahaan akan memperlemah internal financial, karena 
memperkecil laba ditahan. Namun sebaliknya dividend payout ratio 
semakin kecil akan merugikan para pemegang saham (investor) 





Dividend Payout Ratio (DPR) =      Dividen Persaham 






B. Penelitian Terdahulu 
  Penelitian terdahulu merupakan kumpulan dari beberapa hasil 
penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti terdahulu yang berkaitan dengan 
penelitian yang akan dilakukan ini. Dan berikut adalah hasil penelitian – 
penelitian terdahulu tersebut : 
1. Penelitian yang dilakukan olehMuhammad Asril Arilaha (2009)  dengan 
judul “Pengaruh Free Cash Flow, Profitabilitas, Likuidita, Dan Leverage 
Terhadap Kebijakan Dividen” dimana hasil dari penelitian yang 
dilakukannya bahwa Cash flow, Likuiditas perusahaan, dan Leveragetidak 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen, sedangkan pada variabel 
Profitabilitas perusahaan berbeda dimana terdapat pengaruh terhadap 
kebijakan dividen. 
2. Penelitian yang dilakukan oleh Resky D.V. Bansaleng, Parengkuan 
Tommy, dan Inonne S. Saerang yang berjudul “Kebijakan Hutang, Struktur 
Kepemilikan Dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen Pada 
Perusahaan Food And Beverage”. Pada Tahun 2014 yang menyatakan 
bahwa Kebijakan Hutang, Struktur Kepemilikansecara parsial berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan Foods 
and Beverages yang terdaftar di BEI tahun 2007-2011, Profitabilitas secara 
parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kebijakan Dividen pada 
Perusahaan Foods and Beverages yang terdaftar di BEI tahun 2007-2011, 





Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kebijakan 
Dividen pada Perusahaan Foods and Beverages yang terdaftar di BEI tahun 
2007-2011.  
3. Penelitian yang dilakukan oleh Dame Prawira Silaban dan Ni Ketut 
Purnawati yang berjudul“Pengaruh Profitabilitas, Struktur Kepemilikan, 
Pertumbuhan Perusahaan Dan Efektivitas Usaha Terhadap Kebijakan 
Dividen Pada Perusahaan Manufaktur” Tahun 2016 yang menyatakan 
bahwa Profitabilitas, Struktur kepemilikan, dan Efektivitas usaha 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada 
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2013, 
Sedangkan Tingkat pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur di 
Bursa Efek Indonesia periode 2010-2013. 
4. Penelitian yang dilakukan olehErik Rusli dan Gede Mertha Sudiartha yang 
berjudul “Pengaruh Struktur Kepemilikan, Leverage, Pertumbuhan 
Perusahaan Dan Efektivitas Usaha Terhadap Kebijakan Dividen” Tahun 
2017, dalam penelitian ini mengemukakan bahwa Struktur Kepemilikan, 
dan Efektivitas Usahaberpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 
dividen pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 
2011-2015, Sedangkan Leverage, dan Tingkat Pertumbuhan 
Perusahaanberpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen 





5. Penelitian yang dilakukan olehAsri Winanti Madyoningrum  yang berjudul 
“Pengaruh Firm Size, Leverage Dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan 
Deviden” Tahun 2019, dalam penelitian ini mengemukakan bahwaVariabel 
Firm Size, leverage, dan profitabilitasberpengaruh secara positif signifikan 
terhadap Dividend Payout Ratio (DPR ) pada Perusahaan Food and 
Beverage yang terdaftar di BEI Tahun 2000-2014 dan sama halnya 
Variabel Firm Size, leverage dan profitabilitas secara simultan berpengaruh 
terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) pada Perusahaan food and 
Beverage yang terdaftar di BEI tahun 2000 -2014. 
6. Penelitian yang dilakukan olehAndri Helmi Munawar yang berjudul “Firm 
Age Memoderasi Roe Dan Der Terhadap Kebijakan Dividen Berdasarkan 
Indeks Idx High Dividend 20” Tahun 2019, menyatakan bahwa ROE 
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kebijakan dividen pada 
perusahaan yang terindeks IDX High Dividend tahun 2018, dan DER 
berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 
yang terindeks IDX High Dividend 20 tahun 2018. Sedangkan Umur 
perusahaan tidak memoderasi pengaruh ROE maupun DER terhadap 
kebijakan dividen pada perusahaan yang terindeks IDX High Dividend 20 
tahun 2018. 
7. Penelitian yang dilakukan olehFajar Aji Kurniawan dan Sugiharti Binastuti 
yang berjudul “Pengaruh Profitabilitas, Leverage, Dan Likuiditas Terhadap 
Kebijakan Dividen Dan Dampaknya Pada Harga Saham (Studi Kasus Pada 





Indonesia)” Tahun 2020, menyatakan bahwa Profitabilitas berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen dan berdampak positif 
juga pada harga saham  pada perusahaan makanan dan minuman di 
bursaefek Indonesia tahun 2015 – 2019, dan Leverage berpengaruh 
negative dan signifikan terhadap kebijakan dividen dan berdampak 
negative juga pada harga saham pada perusahaan makanan dan minuman di 
bursa efek Indonesia tahun 2015 – 2019. Sedangkan Likuiditas tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen dan tidak berpengaruh juga 
terhadap harga saham pada perusahaan makanan dan minuman di bursa 
efek Indonesia tahun 2015 – 2019. Selain itu Kebijakan Dividen (DPR) 
berpengaruh terhadap harga saham dan mempunyai hubungan positif pada 
perusahaan makanan dan minuman di bursa efek Indonesia tahun 2015 – 
2019, dan Profitabilitas (ROE), Leverage (DER), dal Likuiditas (CR) 
berpengaruh langsung terhadap harga saham tidak melalui kebijakan 
dividen (DPR)  pada perusahaan makanan dan minuman di bursa efek 
Indonesia tahun 2015 – 2019. 
8. Penelitian ini dilakukan oleh Petty Aprilia Sari, dan Imam Hidayat, yang 
berjudul “Pengaruh Struktur Kepemilikan, Leverage, Dan Roa (Return On 
Asset) Terhadap Kebijakan Dividen” Tahun 2020, menyatakan bahwa  
Variabel Struktur Kepemilikan (Kepemilikan Manajerial), dan Leverage 
(DER) secara parsial berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen, dan 
Variabel ROA (Return On Asset) secara parsial tidak berpengaruh terhadap 





(Kepemilikan Manajerial), Leverage (DER), ROA (Return On Asset) secara 
simultan berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen.  
  Secara ringkas penelitian-penelitian diatas dapat dilihat dari tabel 
dibawah ini : 
Tabel 1 























































































































di BEI tahun 
2007-2011. 
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C. Kerangka Pemikiran Konseptual 
     Kerangka berfikir merupakan sintesa dari teori-teori yang 
digunakan dalam penelitian sehingga mampu menjelaskan secara 
operasional variabel yang teliti, menunjukkan hubungan antar variabel 
yang diteliti dan mampu membedakan nilai variabel pada berbagai 
populasi atau data yang berbeda (Sugiyono, 2017 : 411). Berdasarkan 
penjelasan oleh peneliti terdahulu, maka pengaruh Profitabilitas, Leverage, 
dan Struktur Kepemilikan Terhadap Kebijakan Deviden dapat ditunjukkan 
dengan kerangka pemikiran sebagai berikut : 
1. Pengaruh Profitabilitas (Return On Equity) terhadap Kebijakan Deviden 
(Dividend Payout Ratio) 
  Profitabilitas (ROE) yang mana di setiap kenaikan akan 
meningkatkan suatu Kebijakan Dividen tetapi tidak terlalu berpengaruh, 
diman setiap kenaikan dan penurunan profitabilitas tidak secara langsung 
dapat mempengaruhi kebijakan dividen, pembayaran dividen  akan 
bergantung pada profitabilitas suatu perusahaan. 
  Semakin besar ROE semakin baik karena perusahaan 
secara efektif menggunakan ekuitas untuk menghasilkan laba dan 
sebaliknya. Menurut Penelitian yang dilakukan oleh Dame Prawira 
Silaban dan Ni Ketut Purnawati tahun 2016, menyatakan bahwa 






2. Pengaruh Laverage (Dept  to Equity Ratio) terhadap Kebijakan Deviden 
(Dividend Payout Ratio) 
  Leverage merupakan suatu tingkat kemampuan suatu 
perusahaan menggunakan aktiva yang mempunyai beban tetap (hutang dan 
atau saham istimewa) untuk mewujudkan suatu tujuan perusahaan untuk 
memaksimalkan kekayaan pemilik perusahaan. Perusahaan dengan  rasio 
utang lebih besar seharusnya membagikan dividen kepada investor lebih 
kecil karena laba yang diperoleh digunakan untuk melunasi kewajiban. 
Leverage merupakan suatu tingkat kemampuan suatu perusahaan 
menggunakan aktiva yang mempunyai beban tetap (hutang dan atau saham 
istimewa) untuk mewujudkan suatu tujuan perusahaan untuk 
memaksimalkan kekayaan pemilik perusahaan. Perusahaan dengan  rasio 
utang lebih besar seharusnya membagikan dividen kepada investor lebih 
kecil karena laba yang diperoleh digunakan untuk melunasi Dalam 
penelitian ini rasio Leverage yang akan digunakan adalah rasio Debt to 
Equity Ratio (DER). Dimana Debt to Equity Ratio (DER) yaitu salah satu 
rasio Laverage yang digunakan untuk menilai utang dengan ekuitasnya.  
  Semakin tinggi rasio ini maka  risiko keuangan yang 
semakin tinggi, karena modal yang dimiliki tidak mampu untuk menutupi 
utang-utang perusahaan. Dimana rasio utang berbanding terbalik dengan 
profitabilitas yaitu semakin tinggi Debt to Equity Ratio semakin rendah 
keuntungan sehingga dividen yang dibayarkan juga semakin kecil. Menurut 





2017, menyatakan Leverage berpengaruh secara signifikan terhadap 
kebijakan dividen (Dividend Payout Ratio (DPR)). 
3. Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Kebijakan Deviden (Dividend 
Payout Ratio) 
  Struktur kepemilikan adalah proporsi kepemilikan 
institusional dan kepemilikan manajemen dalam kepemilikan saham suatu 
perusahaan. Pada penelitian ini struktur kepemilikan diukur dengan 
menggunakan kepemilikan manajerial. Manajerial merupakan kepemilikan 
saham perusahaan oleh pihak manajer atau dengan kata lain manajer juga 
sekaligus sebagai pemegang saham.  
  kepemilikan manajerial yang tinggi menyebabkan dividen 
yang dibayarkan pada pemegang saham rendah. Penetapan dividen rendah 
karena manajer memiliki harapan investasi di masa yang akan datang yang 
dibiayai dari sumber internal. Perubahan dividen memberikan isyarat 
tentang keyakinan manajer dan juga prospek perusahaan di masa depan. 
  Ekuitas perusahaan akan mengalami kenaikan yang 
disebabkan oleh penurunan pembayaran dividen, karena investor lebih 
yakin terhadap penerimaan dan pembagian dividen dibandingkan dengan 
kenaikan nilai modal (capital gain) yang dihasilkan laba tersebut. Menurut 
Penelitian yang dilakukan oleh Dame Prawira Silaban dan Ni Ketut 
Purnawati tahun 2016, menyatakan Variabel Struktur Kepemilikan 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan deviden pada 





 Berdasarkan penjelasan di atas, kerangka pemikiran konseptual 
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
Gambar  1 







H1    : Profitabilitas (Return On Equity) berpengaruh Terhadap Kebijakan 
Deviden (Dividend Payout Ratio) berdasarkan indeks idx high dividend 20 
tahun 2019 dan 2020 
H2     : Leverage (Dept  to Equity Ratio) berpengaruh Terhadap Kebijakan Deviden 
(Dividend Payout Ratio) berdasarkan indeks idx high dividend 20 tahun 
2019 dan 2020 
H3 : Struktur Kepemilikan (Manajerial) berpengaruhTerhadap Kebijakan 
Deviden (Dividend Payout Ratio) berdasarkan indeks idx high dividend20 
tahun 2019 dan 2020 
H4     :Terdapat Pengaruh Profitabilitas (ROE), Leverage (DER), dan Struktur         
Kepemilikan berpengaruhsecara simultan terhadap Kebijakan Deviden 






















A. Jenis Penelitian 
  Jenis Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif merupakan 
cara ilmiah untuk meneliti dan memperoleh suatu data dengan kegunaan dan 
tujuan tertentu serta menguji hipotesis yang telah ditetapkan. Variabel dalam 
penelitian ini adalah profitabilitas, leverage, dan struktur kepemilikan akan di 
telit dan berkaitan terhadap variabel kebijakan deviden. Metode penelitian 
kuantitatif merupakan metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat 
positivisme, yang digunakan untuk meneliti populasi atau sampel tertentu, 
pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat 
kuantitatif atau statistik, dengan tujuan menggambarkan dan menguji hipotesis 
yang telah ditetapkan (Sugiyono, 2017 : 23).  
 
B. Teknik Pengambilan Sampel  
1. Populasi  
 Populasi adalah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek 
yang mempunyai kuantitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan 
peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 
2017 : 136). Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 
memberikan dividen tertinggi selama tahun 2019 dan 2020  berdasarkan 
indeks IDX High Dividend 20 yang diperoleh dari website www.idx.co.id. 






Tabel  2 






















No Name Sektor  
1 Adaro Energy Tbk. Mining 
2 Astra International Tbk. Misc Industry 
3 Bank Central Asia Tbk. Finance 
4 Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. Finance 
5 Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk Finance 
6 Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. Finance 
7 
Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat 
dan Banten Tbk. 
Finance 
8 
Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur 
Tbk. 
Finance 
9 Bank Mandiri (Persero) Tbk. Finance 
10 Gudang Garam Tbk. Consumer Goods 
11 H.M. Sampoerna Tbk. Consumer Goods 
12 Indofood Sukses Makmur Tbk. Consumer Goods 
13 Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. Chemical Industry 
14 Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Chemical Industry 
15 Indo Tambangraya Megah Tbk. Mining 
16 Matahari Department Store Tbk. 
Trade, Service & 
Investment 
17 Tambang Batubara Bukit Asam Tbk Mining 
18 




19 United Tractors Tbk. 
Trade, Service & 
Investment 






Daftar Saham Perusahaan Idx High Dividen 20 (2020) 
 
No. Kode Nama Saham 
1 ADRO Adaro Energy Tbk. 
2 ASII Astra International Tbk. 
3 BBCA Bank Central Asia Tbk. 
4 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 
5 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. 
6 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. 
7 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 
8 GGRM Gudang Garam Tbk. 
9 HMSP H.M. Sampoerna Tbk. 
10 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 
11 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
12 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. 
13 KLBF Kalbe Farma Tbk. 
14 LPPF Matahari Department Store Tbk. 
15 PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk. 
16 PTBA Bukit Asam Tbk. 
17 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 
18 TOWR Sarana Menara Nusantara Tbk. 
19 UNTR United Tractors Tbk. 
20 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 









2. Sampel  
Pada penelitian ini, teknik pengambilan sampel dilakukan dengan 
metode purposive sampling yaitu pengambilan sampel dengan 
pertimbangan atau kriteria tertentu (Sugiyono, 2010:122), dengan 
tujuan mendapatkan sampel yang representif sesuai dengan kriteria 
yang ditentukan. Adapun kriteria pemilihan sampel yaitu: 
1. Perusahaan yang membagikan Laporan Keuangannya pada Tahun 
2019 dan 2020. 
2. Perusahaan yang terdapat pada Indeks Idx High Devidend 20 Tahun 
2019 dan 2020. 
3. Perusahaan yang selalu membagikan devidenya di tahun 2019 dan 
2020  dalam Indeks Idx High Devidend 20 Tahun 2019 dan 2020. 
 Dari kriteria ditas mendapatkan Sampel yang diambil dalam 
penelitian ini berjumlah 15 emiten atau perusahaan. Berikut adalah 















Sumber:www.idx.co.id. (diolahpenulis sesuai data tahun 2019 dan 2020) 
 
C. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel   
1. Definisi Konseptual 
Definisi konseptual merupakan konsep yang digunakan untuk  
penelitian ini . Penelitian ini menguji 4 variabel, yaitu satu variabel terikat 
(variabel dependent) dan tiga variabel bebas (variabel independent). 
No Kode Perusahaan Nama Perusahaan Sektor 
1 ADRO Adora Energy Tbk. Mining 
2 ASII Astra Internasional Tbk. Misc Industry 
3 BBCA Bank Central Asia Tbk. Finance 
4 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk. Finance 
5 BBRI Bank Rakyat Indonesia Tbk. Finance 
6 BMRI Bank Mandiri Tbk. Finance 
7 GGRM Gudang Garam Tbk. Consumer Goods 
8 HMSP H.M. Sampoerna Tbk. Consumer Goods 
9 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. Consumer Goods 
10 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Chemical Industry 
11 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. Mining 
12 PTBA Bukit Asam Tbk. Mining 
13 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 
Infrastructure & 
Transportation 
14 UNTR United Tractors Tbk. 
Trade, Service & 
Investment 





Variabel terikat yaitu Kebijakan Deviden (Y), kemudian variabel bebasnya 
yaitu Profitabilitas (X1), Leverage (X2), dan Struktur Kepemilikan (X3). 
a. Variabel Terikat (Variabel Dependent) 
Variabel dependent disebut sebagai variabel output, kriteria, 
konsekuen atau dapat disebut dalam bahasa Indonesia variabel terikat. 
Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi yang menjadi 
akibat karena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2017 : 68). 
Penelitian ini memiliki variabel dependent (terkait) yaitu 
Kebijakan Deviden (Y), Kebijakan Dividen adalah keputusan 
manajemen tentang besar kecilnya jumlah dividen yang akan 
dibayarkan ke pemegang saham. Variabel ini diukur dengan  Dividend 
Payout Ratio  (DPR), Dengan rumus perhitungan sebagai berikut : 
 
 
b. Variabel Bebas (Variabel Independent) 
 Variabel ini sebagai variabel stimulus, predictor, 
antecedent. Dalam bahasa Indonesia disebut juga variabel bebas. 
Variabel bebas adalah variabel yang mempengaruhi yang dapat 
menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependent atau 
variabel terikat (Sugiyono, 2017 : 68). 
 Pada penelitian ini  terdapat Variabel bebas (variabel 
independent) yaitu : 
1) Profitabilitas (X1) 
                                                                                                     
DPR  =  
 
Dividen Perlembar Saham 








 x 100% 
 
 Profitabilitas dalam penelitian ini diukur dengan Return On 
Equity (ROE) dimana setiap kenaikanya akan meningkatkan 
Kebijakan Dividen tetapi tidak terlalu berpengaruh, setiap kenaikan 
atau penurunan profitabilitas tidak secara langsung mempengaruhi 
kebijakan dividen. Yang artinya seberapa banyak kenaikan atau 
prnurunannya yang terjadi dapat mempengaruhi profitabilitas 
terhadap kebijakan deviden. 
Rumus perhitungan Return On Equity (ROE) adalah : 
 
  
2). Leverage (X2) 
    Leverage adalah rasio yang dapat menunjukan 
hubungan antara jumlah pinjaman jangka panjang dengan jumlah 
modal. Dan rasio ini dapat di ukur dengan Debt to  Equity Ratio 
(DER). Debt to  Equity Ratio (DER) yaitu rasio utang yang 
digunakan mengukur perbandingan antara total utang dengan total 
aktiva (Kasmir, 2015 : 156). Debt ratio ini mengukur proporsi 
danayang bersumber dari utang untuk membiayai aktiva 
perusahaan (Sudana, 2015 : 23). 
Rumus perhitungan Debt to  Equity Ratio (DER), sebagai berikut : 
 





DER  = 
 







3). Stuktur Kepemilikan (X3) 
  Struktur kepemilikan dapat diukur dengan melihat 
presentase/proporsi kepemilikan saham terbesar yang ada dalam 
suatu perusahaan. Dan struktur kepemilikan di penelitian ini  diukur 
dengan kepemilikan manajerial, yang mana merupakan kepemilikan 
suatu saham perusahaan dari pihak manajer yang sekligus menajer 
berperan sebagi pemegang saham. Rumus Kepemilikan Manajerial 






2. Definisi Operasional Variabel  
Operasioanal variabel adalah  proses penguraian variabel penelitian 
ke dalam sub variabel, dimensi, indikator sub variabel dan pengukuran. 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Kebijakan Deviden 
(Dividend Payout Ratio (DPR)), Sedangkan variabel independennya 
adalah profitabilitas (Return On Equity), Laverage (Debt to  Equity Ratio), 






Jumlah saham yang dimiliki 
pihak Manajemen 
KM  =    
Seluruh modal saham 













Variabel Dimensi  Indikator  Sumber 
Dependent  (Y) Kebijakan 









2010 : 282 







 x 100% 
Kasmir, 
2015 : 204 
Laverage 






































Utang Jangka Panjang 
Total Ekuitas 
Jumlah saham yang dimiliki 
pihak Manajemen 
KM  =    
Seluruh modal saham 





D. Metode Pengumpulan Data 
1. Jenis Data 
   Data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan data 
sekunder yang diambil dari laporan keuangan perusahaan yang masuk dalam 
Indeks Idx High Devidend 20  di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019 
dan 2020 dan dapat dilihat melalui website www.idx.co.id. 
2. Teknik Pengolahan Data 
  Teknik pengolahan data pada penelitian ini menggunakan 
perhitungan komputerisasi dengan program SPSS, karena program ini 
memiliki kemampuan analisis statistik yang cukup tinggi selatif mudah 
digunkanan sehingga dalam pengoperasiannya lebih mudah dipahami. 
F.  Metode Analisis Data 
  Dalam penelitian ini menjelaskan bahwa pengaruh variabel bebas 
yaitu Profitabilitas ( X1) , Leverage (X2), dan Struktur Kepemilikan (X3) 
terhadap Kebijakan Deviden (Y). Model analisis yang digunakan dalam 
penelitian ini menggunakan uji asumsi klasik dan dilanjutkan dengan analisis 
regresi linier berganda. 
1. Uji Asumsi Klasik 
  Uji asumsi klasik dilakukan agar memperoleh hasil yang akurat 
dalam  penelitian. Setelah mendapatkan hasil yang akurat dilanjutkan 
dengan melakukan pengujian dengan analisis regresi linier berganda. 





normalitas, uji autokorelasi, uji heterosdekasdisitas, dan uji 
multikolonieritas. Pengujian ini dilakukan untuk melihat apakah model 
penelitiannya, data yang dimiliki berdistribusi normal atau tidak, dan 
apakah dalam penelitian terjadi penyimpangan atau tidak. 
a.  Uji Normalitas 
 Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah model regresi, 
variabel independen, variabel dependen, atau keduanya mempunyai 
distribusi normal atau tidak. Untuk mengetahuinya digunakan uji 
Kolmongorov – Smirnov, dimana pengambilan keputusan dalam uji 
normalitas yaitu bila sig (signifikan)  lebih besar daripada 0,05 maka 
distribusinya normalitas. Apabila asumsi ini dilanggar maka uji statistik 
menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil (Ghozali, 2016 : 154). 
b.  Uji Autokorelasi 
  Uji Autokorelasi dapat digunakan untuk mengetahui apakah 
persamaan regresi mengandung korelasi seria atau tidak diantara variabel 
pengganggu. Untuk mengetahui adanya autokorelasi bisa mengunakan uji 
runs test Uji ini merupakan bagian dari statistik non-parametric yang dapat 
digunakan untuk menguji apakah antar residual terdapat korelasi yang 
tinggi. Pengambilan keputusan dilakukan dengan melihat nilai Asymp. Sig 
(2-tailed) uji Run Test. Apabila nilai Asymp.Sig (2-tailed) lebih besar dari 






c.  Uji Heterosdekasdisitas 
  Uji Heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah sebuah 
model regresi ada terjadi ketidaksamaan varian dari residual suatu 
pengamatan . Jika varian dari residual suatu pengamatan tetap, maka 
disebut homoskedastisita. Dan jika varian berbeda disebut 
heteroskedastisitas (Santoso, 2002:208). Sebuah model regresi yang baik 
harusnya tidak terjadi heteroskedastisitas. Agar mengetahui ada tidaknya 
heteroskedastisitas dalam penelitian ini menggunakan metode Sperman 
Rank Correlation. Yang hasil pengujian menunjukan lebih dari α = 5% 
maka tidak ada heteroskedastisitas. 
  Salah satu cara untuk mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas 
yaitu dengan melihat Grafik Plot antara nilai prediksi variabel terikat 
(dependen) yaitu ZPRED dengan residualnya SRESID. Deteksi ada 
tidaknya heteroskedastisitas dilakukan dengan ada tidaknya pola tertentu 
pada grafik scatterplot antara SRESID dan ZPRED di mana sumbu Y 
adalah Y yang diprediksi, dan sumbu X adalah residual (Y prediksi – Y 
sesungguhnya) yang telah di studentized. Dasar analisisnya adalah : 
1) Jika pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu 
yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), bisa 





2) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di 
bawah angka 0 pada sumbu Y, berarti tidak terjadi 
heteroskedastisitas.(Ghozali, 2016 : 134) 
d. Uji Multikolonieritas 
  Uji Multikolinieritas bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya 
korelasi antara variabel independen (variabel bebas), jika terjadi korelasi 
berarti ada masalah multikolinieritas dalam penelitian. Sebuah model 
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi antara variabel bebas 
(independen). Untuk mengetahui ada tidaknya gejala multikolinieritas antar 
variabel, bisa dilihat dari nilai Tolerance dan Varians Inflation Factor  
(VIF) atau variabel Inflation dari masing-masing variabel bebas terdapat 
variabel terikat. Tolerance mengukur variabilitas variabel independen yang 
terpilih tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Jadi nilai 
tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF tinggi (karena VIF = 1/ 
tolerance). Nilai cutoff  umumnya dipakai untuk menunjukkan adanya 
multikolonieritas adalah nilai tolerance ≤ 0,10 atau sama dengan nilai VIF 
≥ 10 (Ghozali, 2016 : 103-104). 
2.  Metode Analisis Regresi Linier Berganda dan Uji Hipotesis 
a. Analisis Regresi Linier Berganda 
  Analisis data yang diteliti dalam penelitian ini 
menggunakan analisis regresi linier berganda. Analisis ini digunakan 
untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel 





(X1), Leverage (X2), dan Struktur Kepemilikan (X3), sedangkan 
variabel terikat adalah Kebijakan Dividen (Y).  
Persamaan regresi linier berganda ini dirumuskan sebagai berikut :  
Kebijakan Deviden (Y) = a + b1Profitabilitas(X1) + b2 Leverage (X2) 
+ b3 Struktur Modal (X3)  + e 
Keterangan:  
Y             = Kebijakan Dividen  
X1           =  Profitabilitas 
X2           = Leverage  
X3           = Struktur Kepemilikan (SK) 
a              = konstanta  
b1,b2,b3 = arah garis regresi yang menyatakan perubahan nilai Y akibat 
perubahan 1 unit X (koefisien regresi masing masing Xi)  
e             = Variabel Pengganggu (Residual Eror) 
 
b. Uji Hipotesis 
   Uji Hipotesis ini bertujuan untuk mengetahui ada atau 
tidaknya hubungan variabel bebas terhadap variabel terikat baik secara 
parsial maupun simultan, maka dilakukan uji hipotesis dengan Uji t, Uji 
F, dan Uji Koefisien Determinasi. 





   Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh 
pengaruh satu variabel penjelas atau independen secara individual dalam 
menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2016 : 97). Uji t 
digunakan untuk menguji signifikansi pengaruh variabel independen 
yaitu profitabilitas, leverage, struktur kepemilikan secara parsial 
terhadap variabel dependen kebijakn deviden. Hipotesis yang diajukan 
adalah sebagai berikut:  
1) Menentukan Formula Hipotesis 
a) Formula Hipotesis 1 
H0 : β1 = 0, ProfitabilitasTidak  berpengaruh terhadap Kebijakan 
Deviden berdasarkan indeks idx high dividend 20 
pada masa sebelum dan selama pandemi covid-19 
tahun 2019 – 2020. 
H1: β1 ≠ 0, Profitabilitasberpengaruh terhadap Kebijakan 
Deviden berdasarkan indeks idx high dividend 20 
pada masa sebelum dan selama pandemic covid-19 
tahun 2019 – 2020. 
b). Formula Hipotesis 2 
H0 : β2 = 0, Leverage Tidak  berpengaruh terhadap Kebijakan 
Deviden berdasarkan indeks idx high dividend 20 
pada masa sebelum dan selama pandemic covid-19 





H2 : β2 ≠ 0, Leverageberpengaruhterhadap Kebijakan Deviden 
berdasarkan indeks idx high dividend 20  pada masa 
sebelum dan selama pandemic covid-19 tahun 2019 
– 2020. 
c). Formula Hipotesis 3 
H0 : β3 = 0,Struktur Kepemilikan Tidak  berpengaruh terhadap 
Kebijakan Deviden berdasarkan indeks idx high 
dividend 20  pada masa sebelum dan selama 
pandemic covid-19 tahun 2019 – 2020. 
H3 : β3 ≠ 0, Struktur Kepemilikanberpengaruhterhadap 
Kebijakan Deviden berdasarkan indeks idx high 
dividend 20  pada masa sebelum dan selama 
pandemic covid-19 tahun 2019 – 2020. 
  Uji t dapat dilakukan dengan melihat nilai signifikan t yang 
terdapat pada hasil output analisis regresi, yaitu : 
 
a) Jika t < α (0,05) maka Ha diterima atau H0 ditolak, hal ini 
menunjukkan bahwa ada pengaruh antar variabel bebas (profitabilitas, 
leverage, dan strukturkepemilikan) terhadap variabel terikat (kebijakan 
deviden). 
b). Jika t > α (0,05) maka Ha ditolak atau H0 diterima, hal ini 





(profitabilitas, leverage, dan struktur kepemilikan) terhadap variabel 
terikat (kebijakan deviden). 
2). Hipotesis Uji F 
   Uji F ini bertujuan untuk mengukur pengaruh variabel – 
variabel bebas secara simultan/bersama-sama terhadap kebijakan 
dividen. Uji statistik F digunakan untuk menguji apakah variabel 
bebas yang terdiri dari : Profitabilitas (X1), Leverage (X2), dan 
Struktur Kepemilikan (X3) secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap variabel terikat yaitu Kebijakan Deviden (Y). Uji F dapat 
dihitunng mengunakan uju F dimana Pengujiannya menggunakan 
perumusan F hitung yaitu :  
𝐹 =
R2/(n − 1)
(1 − R2/(n − k)
 
Keterangan : 
R2 = Koefesian Determinasi 
n   = Jumlah Data 
k   = Jumlah Variabel Independent 






a). Jika F < α (0,05) maka Ha diterima atau H0 ditolak, hal ini 
menunjukkan bahwa ada pengaruh antar antar variabel bebas 
(profitabilitas, leverage, dan strukturkepemilikan) terhadap variabel 
terikat (kebijakan deviden). 
b). Jika F > α (0,05) maka Ha ditolak atau H0 diterima, hal ini 
menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh antar variabel bebas 
(profitabilitas, leverage, dan strukturkepemilikan) terhadap variabel 
terikat (kebijakan deviden). 
3). Hipotesis Uji Koefisien Determinasi (R2) 
   Koefisien determinasi berganda (R²) adalah estimasi 
proporsi variabel terikat kebijakan dividen (Y), yang disumbangkan 
oleh variabel bebas, yaitu variabel bebas yaitu variabel Profitabilitas 
(X1), Leverage (X2),  dan Struktur Kepemilikan (X3). Besarnya nilai 
koefisien determinasi  adalah antara nol dan satu.  Nilai R2 yang kecil 
berarti kemampuan variabel-variabel independen menjelaskan variasi 
variabel dependen sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti 
variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi 
yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen 
(Ghozali, 2016 : 95). 
   Jika dalam uji empiris didapat nilai adjusted R2 negatif, 
maka nilai adjusted R2 dianggap bernilai nol. Secara matematis jika 





maka adjusted R2 = (1 – k) / (n – k). Jika k > 1, maka adjusted R2 
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BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Objek Penelitian  
1. Deskripsi Data 
 Penelitian ini menggunakan data sekunder. Secara umum data 
sekunder dapat diartikan sebagai data yang diperoleh oleh peneliti melalui 
pihak kedua atau ketiga. Data yang digunakan dalam penelitian ini 
diantaranya Kebijakan Dividen, Profitrabilitas (Return on Asset), 
Leverage (Debt to Equity Ratio), dan Struktur Kepemilikan (Kepemilikan 
Manajerial). 
 Dimna data yang diambil dari Peusahaan yang ada di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) yang mana Bursa Efek Indonesia mmerupakan salah satu 
bursa saham yang dapat memberikan peluang investasi dan sumber 
pendanaann dalam upaya mendukung pembangunan Ekonomi Nasional. 
Bursa Efek Indonesia berperan juga dalam upaya mengembangkan 
pemodal domestik yang besar dan solid untuk menciptakan Pasar Modal 
Indonesia yang stabil. 
2.   Gambaran Umum Perusahaan Sampel  
         Obyek yang digunakan dalam penelitian ini adalah Indeks IDX High 
Dividend20 IDX High Dividend 20 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) selama periode 2019 – 2020 yang secara rutin membagikan dividen 
tunai dan memiliki imbal hasil dividen (dividend yield) kepada para 
pemegang sahamnya. Indeks IDX High Dividend dipilih berdasarkan
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imbal hasil dividen, kriteria likuiditas, serta kapitalisasi pasar.Perusahaan 
dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling, yaitu 
berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan. 
 Berdasarkan proses penyeleksian sampel yang telah dilakukan , 
maka diperoleh 22Perusahan yang termasuk Indeks IDX High Dividend20 
IDX High Dividend 20 yang dijadikan sampel. Perusahaan yang dijadikan 









Sumber:www.idx.co.id. (diolahpenulis sesuai data tahun 2019 dan 2020) 
a. Adora Energy Tbk. 
  PT Adaro Energy Tbk (ADRO) didirikan dengan nama PT Padang 
Karunia tanggal 28 Juli 2004 dan mulai beroperasi secara komersial pada 
bulan Juli 2005. Kantor pusat ADRO berlokasi di Gedung Menara Karya, 
Lantai 23, Jl. H.R. Rasuna Said Blok X-5, Kav. 1-2, Jakarta Selatan.  
  Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
ADRO bergerak dalam bidang usaha perdagangan, jasa, industri, 
No Kode Perusahaan Nama Perusahaan Sektor 
1 ADRO Adora Energy Tbk. Mining 
2 ASII Astra Internasional Tbk. Misc Industry 
3 BBCA Bank Central Asia Tbk. Finance 
4 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk. Finance 
5 BBRI Bank Rakyat Indonesia Tbk. Finance 
6 BMRI Bank Mandiri Tbk. Finance 
7 GGRM Gudang Garam Tbk. Consumer Goods 
8 HMSP H.M. Sampoerna Tbk. Consumer Goods 
9 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. Consumer Goods 
10 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Chemical Industry 
11 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. Mining 
12 PTBA Bukit Asam Tbk. Mining 
13 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 
Infrastructure & 
Transportation 
14 UNTR United Tractors Tbk. 
Trade, Service & 
Investment 
15 UNVR Unilever Indonesia Tbk. Consumer Goods 
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pengangkutan batubara, perbengkelan, pertambangan, dan konstruksi. 
Entitas anak bergerak dalam bidang usaha pertambangan batubara, 
perdagangan batubara, jasa kontraktor penambangan, infrastruktur, logistik 
batubara, dan pembangkitan listrik.  
  Pada 04 Juli 2008, ADRO memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham ADRO 
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 11.139.331.000 lembar saham dengan 
nilai nominal Rp100,- per saham dan Harga Penawaran Rp1.100,- per 
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 
pada tanggal 16 Juli 2008. 
b. Astra Internasional Tbk 
  PT Astra International Tbk didirikan di Jakarta pada tahun 1957 
sebagai sebuah perusahaan perdagangan umum dengan nama Astra 
International Inc. Pada tahun 1990, telah dilakukan perubahan nama menjadi 
PT Astra International Tbk, dalam rangka penawaran umum perdana saham 
Perseroan kepada masyarakat, yang dilanjutkan dengan pencatatan saham 
Perseroan di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan ticker ASII. Nilai 
kapitalisasi pasar Astra pada akhir tahun 2020 adalah sebesar Rp244 triliun. 
  Sesuai anggaran dasar Perseroan, kegiatan usaha yang dapat 
dijalankan oleh Perusahaan mencakup perdagangan umum, perindustrian, 
pertambangan, pengangkutan, pertanian, pembangunan, jasa dan konsultasi. 
Hingga tahun 2020, Astra telah mengembangkan bisnisnya dengan 
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menerapkan model bisnis yang berbasis sinergi dan terdiversifikasi pada 
tujuh segmen usaha, terdiri dari: 
• Otomotif. 
• Jasa Keuangan. 
• Alat Berat, Pertambangan, Konstruksi & Energi. 
• Agribisnis. 
• Infrastruktur dan Logistik. 
• Teknologi Informasi. 
• Properti. 
  Dengan bisnis yang beragam, Astra telah menyentuh berbagai 
aspek kehidupan bangsa melalui produk dan layanan yang dihasilkan. 
Dalam keseharian hidup, masyarakat Indonesia menggunakan sepeda motor 
dan mobil, jalan tol, printer, hingga layanan pembiayaan, perbankan dan 
asuransi milik Astra. Pelaku bisnis bermitra dengan Astra memanfaatkan 
berbagai kendaraan komersial, alat berat, layanan logistik, sistem teknologi 
informasi dan jasa pertambangan dari Astra. Berbagai produk yang 
dihasilkan, antara lain minyak kelapa sawit, batu bara dan kendaraan 
bermotor, senantiasa diekspor sehingga Astra dapat berkontribusi dalam 
menyumbangkan devisa bagi negara. 
  Saat ini, kegiatan operasional bisnis yang tersebar di seluruh 
Indonesia dikelola melalui 238 anak perusahaan, ventura bersama dan 
entitas asosiasi, dengan didukung oleh 188.031 karyawan. Sebagai salah 
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satu grup usaha terbesar nasional saat ini, Astra telah membangun reputasi 
yang kuat melalui penawaran rangkaian produk dan layanan berkualitas, 
dengan memperhatikan pelaksanaan tata kelola perusahaan dan tata kelola 
lingkungan yang baik. 
  Astra senantiasa beraspirasi untuk menjadi perusahaan kebanggaan 
bangsa yang berperan serta dalam upaya untuk meningkatkan kesejahteraan 
masyarakat Indonesia. Oleh karena itu, kegiatan bisnis Astra berupaya 
menerapkan perpaduan yang berimbang pada aspek komersial bisnis dan 
sumbangsih non-bisnis melalui program tanggung jawab sosial yang 
berkelanjutan di bidang pendidikan, lingkungan, pengembangan usaha kecil 
dan menengah (UKM) serta kesehatan. 
c. Bank Central Asia Tbk. 
  Pada tahun 1955 NV Perseroan Dagang dan Industrie Semarang 
Knitting Factory berdiri sebagai cikal bakal Bank Central Asia (BCA). BCA 
mulai beroperasi pada tanggal 21 Februari 1957 dan berkantor pusat di 
Jakarta. PT Bank Central Asia memperkuat jaringan layanan  cabang dan 
berkembang menjadi Bank Devisa pada tahun 1977. PT Bank Central Asia 
(BCA) pada tahun 1980 memperluas jaringan kantor cabang secara agresif 
serta deregulasi sektor perbankan di Indonesia yaitu melalui pengembangan 
berbagai produk dan layanan teknologi informasi, menerapkan online sistem 
untuk jaringan kantor cabang serta meluncurkan Tabungan Hari Depan 
(Tahapan) BCA.  
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  Tahun 1990 PT Bank Central Asia mengembangkan alternatif 
jaringan layanan melalui ATM (Anjungan Tunai Mandiri atau Automated 
Teller Machine). Pengembangan jaringan dan fitur ATM dilakukan secara 
intensif. BCA bekerja sama dengan institusi terkemuka, antara lain PT 
Telkom untuk pembayaran tagihan telepon melalui ATM BCA. BCA juga 
bekerja sama dengan Citibank agar nasabah BCA pemegang kartu kredit 
Citibank dapat melakukan pembayaran tagihan melalui ATM BCA.  
  Terjadinya krisis moneter di Indonesia pada tahun 1998 
menyebabkan BCA mengalami bank rush. Sehingga BCA menjadi Bank 
Take Over (BTO) dan disertakan dalam program rekapitalisasi dan 
restrukturisasi yang dilaksanakan oleh Badan Penyehatan Perbankan 
Nasional (BPPN) suatu institusi Pemerintah. Proses rekapitulasi BCA selesai 
pada tahun 1999 dimana Pemerintah Indonesia melalui BPPN menguasai 
92,8% saham BCA sebagai hasil pertukaran dengan bantuan likuditas Bank 
Indonesia. Dalam proses rekapitulasi tersebut, kredit pihak yang terkait 
dipertukarkan dengan Obligasi Pemerintah.  
  Pengembangan bisnis periode 2000-2005 BCA memperkuat dan 
mengembangkan produk dan layanan, terutama perbankan elektronik 
dengan memperkenalkan Debit BCA, tunai BCA, internet banking Klik 
BCA, mobile banking m-BCA, EDCBIZZ, dan lain-lain. BCA mendirikan 
fasilitas Disaster Recovery Center di Singapura. Kemudian BCA 
meningkatkan kompetensi di bidang penyaluran kredit termasuk melalui 
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ekspansi ke bidang pembiayaan mobil melalui entitas anaknya BCA 
Finance.  
  Pada tahun 2007 BCA menjadi pelopor dalam menawarkan produk 
kredit kepemilikan rumah dengan suku bunga tetap. Kemudian BCA 
meluncurkan kartu prabayar, Flazz Card, serta mulai menawarkan layanan 
Weekend Banking untuk terus membangun keunggulan di bidang perbankan 
transaksi. Namun di tengah gejolak krisis global BCA secara proaktif 
mengelola penyaluran kredit dan posisi likuiditas sekaligus tetap 
memperkuat kompetensi utama sebagai bank transaksi.  
BCA telah menyelesaikan pembangunan mirroring IT sistem pada tahun 
2008-2009 yang fungsinya untuk memperkuat kelangsungan usaha dan 
meminimalisasi risiko operasional. Selain itu BCA juga membuka layanan 
Solitaire bagi nasabah high net-worth individual.  
  Tahun 2013 BCA memasuki lini bisnis baru salah satunya yaitu 
dengan menambah kepemilikan efektif dari 25% menjadi 100% pada 
perusahaan asuransi umum, PT Asuransi Umum BCA ( sebelumnya 
bernama PT Central Sejahtera Insurance dan dikenal juga sebagai BCA 
Insurance). Selain itu BCA memperkuat bisnis perbankan transaksi melalui 
pengembangan produk dan layanan yang inovatif, diantranya aplikasi 
mobile banking untuk smartphone terkini, layanan penyelesaian pembayaran 
melalui e-commerce, dan mengembangkan konsep baru Elektronic Banking 
Center yang melengkapi ATM Center dengan tambahan fitur-fitur yang 
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didukung teknologi terkini. Guna meningkatkan keandalan layanan 
perbankannya, BCA telah menyelesaikan pembangunan Disaster Recovery 
Center (DRC) di Surabaya yang berfungsi sebagai disaster recovery backup 
data center yang terintegrasi dengan dua mirroring data center. DRC yang 
baru menggantikan DRC yang sebelumnya berlokasi di Singapura. 
d. Bank Negara Indonesia Tbk. 
  PT Bank Negara Indonesia (Persero), Tbk (selanjutnya disebut 
“BNI” atau “Bank”) pada awalnya didirikan di Indonesia sebagai Bank 
sentral dengan nama “Bank Negara Indonesia” berdasarkan Peraturan 
Pemerintah Pengganti Undang-Undang No. 2 tahun 1946 tanggal 5 Juli 
1946. Selanjutnya, berdasarkan Undang-Undang No. 17 tahun 1968, BNI 
ditetapkan menjadi “Bank Negara Indonesia 1946”, dan statusnya menjadi 
Bank Umum Milik Negara.  
  Peran BNI sebagai Bank yang diberi mandat untuk memperbaiki 
ekonomi rakyat dan berpartisipasi dalam pembangunan nasional dikukuhkan 
oleh UU No. 17 tahun 1968 tentang Bank Negara Indonesia 1946. 
Berdasarkan Peraturan Pemerintah No. 19 tahun 1992, tanggal 29 April 
1992, telah dilakukan penyesuaian bentuk hukum BNI menjadi Perusahaan 
Perseroan Terbatas (Persero). Penyesuaian bentuk hukum menjadi Persero, 
dinyatakan dalam Akta No. 131, tanggal 31 Juli 1992, dibuat di hadapan 
Muhani Salim, S.H., yang telah diumumkan dalam Berita Negara Republik 
Indonesia No. 73 tanggal 11 September 1992 Tambahan No. 1A.  
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  BNI merupakan Bank BUMN (Badan Usaha Milik Negara) 
pertama yang menjadi perusahaan publik setelah mencatatkan sahamnya di 
Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya pada tahun 1996. Untuk 
memperkuat struktur keuangan dan daya saingnya di tengah industri 
perbankan nasional, BNI melakukan sejumlah aksi korporasi, antara lain 
proses rekapitalisasi oleh Pemerintah di tahun 1999, divestasi saham 
Pemerintah di tahun 2007, dan penawaran umum saham terbatas di tahun 
2010.  
  Untuk memenuhi ketentuan Undang-Undang No. 40 tahun 2007 
tanggal 16 Agustus 2007 tentang Perseroan Terbatas, Anggaran Dasar BNI 
telah dilakukan penyesuaian. Penyesuaian tersebut dinyatakan dalam Akta 
No. 46 tanggal 13 Juni 2008 yang dibuat di hadapan Fathiah Helmi, S.H., 
notaris di Jakarta, berdasarkan keputusan Rapat Umum Pemegang Saham 
Luar Biasa tanggal 28 Mei 2008 dan telah mendapat persetujuan dari 
Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia Republik Indonesia, dengan Surat 
Keputusan No. AHU-AH.01.02-50609 tanggal 12 Agustus 2008 dan telah 
diumumkan dalam Berita Negara Republik Indonesia No. 103 tanggal 23 
Desember 2008 Tambahan No. 29015. Perubahan terakhir Anggaran Dasar 
BNI dilakukan antara lain tentang penyusunan kembali seluruh Anggaran 
Dasar sesuai dengan Akta No. 35 tanggal 17 Maret 2015 Notaris Fathiah 
Helmi, S.H. telah mendapat persetujuan dari Menteri Hukum dan Hak Asasi 
Manusia Republik Indonesia, dengan surat keputusan No. AHU-AH.01.03-
0776526 tanggal 14 April 2015.  
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  Saat ini, 60% saham-saham BNI dimiliki oleh Pemerintah 
Republik Indonesia, sedangkan 40% sisanya dimiliki oleh masyarakat, baik 
individu maupun institusi, domestik dan asing. BNI kini tercatat sebagai 
Bank nasional terbesar ke-4 di Indonesia, dilihat dari total aset, total kredit 
maupun total dana pihak ketiga. Dalam memberikan layanan finansial secara 
terpadu, BNI didukung oleh sejumlah perusahaan anak, yakni Bank BNI 
Syariah, BNI Multifinance, BNI Sekuritas, BNI Life Insurance, dan BNI 
Remittance. BNI menawarkan layanan penyimpanan dana maupun fasilitas 
pinjaman baik pada segmen korporasi, menengah, maupun kecil. Beberapa 
produk dan layanan terbaik telah disesuaikan dengan kebutuhan nasabah 
sejak kecil, remaja, dewasa, hingga pensiun. 
e. Bank Rakyat Indonesia Tbk. 
  Bank Rakyat Indonesia (BRI) adalah salah satu bank milik 
pemerintah yang terbesar di Indonesia. Pada awalnya Bank Rakyat 
Indonesia (BRI) didirikan di Purwokerto, Jawa tengah oleh Raden Bei Aria 
Wirjaatmadja dengan nama De Poerwokertosche Hulp en Spaarbank der 
Inlandsche Hoofden.  
  Pada periode setelah kemerdekaan RI, berdasarkan Peraturan 
Pemerintah No.1 tahun 1946 Pasal 1 disebutkan bahwa BRI adalah sebagai 
Bank Pemerintah pertama di Republik Indonesia. Dalam masa perang 
mempertahankan kemerdekaan tahun 1948, kegiatan BRI sempat terhenti 
untuk sementara waktu dan mulai aktif kembali setelah perjanjian Renville 
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pada tahun 1949 dengan berubah nama menjadi Bank Rakyat Indonesia 
Serikat.  
  Pada waktu itu melalui PERPU No.41 tahun 1960 dibentuklah 
Bank Koperasi Tani dan Nelayan (BKTN) yang merupakan pelaburan dari 
BRI, Bank Tani Nelayan dan Nederlandsche Maatschappij (NHM). 
Kemudian berdasarkan Penetapan Presiden (Penpres) No.9 tahun 196, 
BKTN diintegrasikan ke dalam Bank Indonesia dengan nama Bank 
Indonesia Urusan Koperasi TAni dan Nelayan. Setelah berjalan selama satu 
bulan, keluar Penpres No.17 tahun 1965 tentang pembentukan bank tunggal 
dengan nama Bank Negara Indonesia. Dalam ketentuan baru itu, Bank 
Indonesia Urusan Koperasi, Tani dan Nelayan (eks BKTN) diintegrasikan 
dengan nama Bank Indonesia unit II bidang Rurai, sedangkan NHM menjadi 
Bank Indonesia unit II bidang Ekspor Impor (Exim).  
  Sejak 1 Agustus 1992 berdasarkan Undang-undang Perbankan 
No.7 tahun 1992 dan Peraturan Pemerintah RI No.21 tahun 1992 atatus BRI 
berubah menjadi perseroan terbatas. Kepemilikan BRI saat itu masih 100% 
di tangan Pemerintah Indonesia. Tahun 2003, Pemerintah Indonesia 
memutuskan untuk menjual 30% saham BRI sehingga menjadi perusahaan 
public dengan nama resmi PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk yang 
masih digunakaan sampai saat ini. 
f. Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. 
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  Bank BTN adalah Badan Usaha Milik Negara Indonesia yang 
berbentuk perseroan terbatas dan bergerak di bidang jasa keuangan 
perbankan. Cikal bakal Bank BTN dimulai dengan didirikannya 
Postspaarbank di Batavia pada tahun 1897, pada masa pemerintah Belanda. 
Pada 1 April 1942 Postparbank diambil alih pemerintah Jepang dan diganti 
namanya menjadi Tyokin Kyoku. Setelah kemerdekaan diproklamasikan, 
maka Tyokin Kyoku diambil alih oleh pemerintah Indonesia, dan namanya 
diubah menjadi Kantor Tabungan Pos RI. Usai dikukuhkannya, Bank 
Tabungan Pos RI ini sebagai satu-satunya lembaga tabungan di Indonesia. 
Pada tanggal 9 Februari 1950 pemerintah mengganti namanya dengan nama 
Bank Tabungan Pos.  
  Tanggal 9 Februari 1950 ditetapkan sebagai hari dan tanggal Bank 
BTN. Berdasarkan Peraturan Pemerintah Pengganti Undang-Undang No. 4 
tahun 1963 Lembaran Negara Republik Indonesia No. 62 tahun 1963 
tanggal 22 Juni 1963, maka resmi sudah nama Bank Tabungan Pos diganti 
namanya menjadi Bank Tabungan Negara. Dalam periode ini posisi Bank 
BTN telah berkembang dari sebuah unit menjadi induk yang berdiri sendiri. 
Kemudian sejarah Bank BTN mulai diukir kembali dengan ditunjuknya oleh 
Pemerintah Indonesia pada tanggal 29 Januari 1974 melalui Surat Menteri 
Keuangan RI No. B-49/MK/I/1974 sebagai wadah pembiayaan proyek 
perumahan untuk rakyat. Sejalan dengan tugas tersebut, maka mulai 1976 
mulailah realisasi KPR (Kredit Pemilikan Rumah) pertama kalinya oleh 
Bank BTN di negeri ini. Waktu demi waktu akhirnya terus mengantar Bank 
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BTN sebagai satu-satunya bank yang mempunyai konsentrasi penuh dalam 
pengembangan bisnis perumahan di Indonesia melalui dukungan KPR BTN. 
Sayap Bank BTN pun makin melebar pada tahun 1989 Bank BTN sudah 
mengeluarkan obligasi pertamanya.  
  Pada tahun 1992 status Bank BTN ini menjadi PT. Bank Tabungan 
Negara (Persero) karena sukses Bank BTN dalam bisnis perumahan melalui 
fasilitas KPR tersebut. Status persero ini memungkinkan Bank BTN 
bergerak lebih luas lagi dengan fungsinya sebagai bank umum (komersial). 
Demi mendukung bisnis KPR tersebut, Bank BTN mulai mengembangkan 
produk-produk layanan perbankan sebagaimana layaknya bank umum 
(komersial). Sukses Bank BTN dalam bisnis KPR juga telah meningkatkan 
status Bank BTN sebagai bank Konvensional menjadi Bank Devisa pada 
tahun 1994. Layanan bank dalam bentuk penerbitan Letter of Credit (L/C), 
pembiayaan usaha dalam bentuk Dollar, dan lain lain bisa diberikan Bank 
BTN dengan status tersebut.     
  Dengan status baru ini tidak membuat Bank BTN lupa akan fungsi 
utamanya sebagai penyedia KPR untuk masyarakat menengah 
kebawah.Bank BTN pun makin melebar pada tahun 1989 Bank BTN sudah 
mengeluarkan obligasi pertamanya. Pada tahun 1992 status Bank BTN ini 
menjadi PT. Bank Tabungan Negara (Persero) karena sukses Bank BTN 
dalam bisnis perumahan melalui fasilitas KPR tersebut. Status persero ini 
memungkinkan Bank BTN bergerak lebih luas lagi dengan fungsinya 
sebagai bank umum (komersial). Demi mendukung bisnis KPR tersebut, 
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Bank BTN mulai mengembangkan produk-produk layanan perbankan 
sebagaimana layaknya bank umum (komersial).  
  Berdasarkan kajian konsultan independent, Price Water House 
Coopers, Pemerintah melalui menteri BUMN dalam surat No. 5 – 
544/MMBU/2002 memutuskan Bank BTN sebagai Bank umum dengan 
fokus bisnis pembiayaan perumahan tanpa subsidi. Badan Pengawas Pasar 
Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam-LK) mengeluarkan pernyataan 
efektif terhadap produk investasi baru berbasis sekuritisasi. Produk itu 
adalah EBA Danareksa Sarana Multigriya Finansial I - Kredit Kepemilikan 
Rumah Bank Tabungan Negara (SMF I-KPR BTN). Di tahun yang sama 
juga Bank BTN melakukan Penawaran Umum Saham Perdana (IPO) dan 
listing di Bursa Efek Indonesia. Kepercayaan masyarakat dan pemerintah 
terhadap Bank BTN telah mengantarkan kami mendapatkan penghargaan 
dalam ajang Anugerah Perbankan Indonesia VI 2017 sebagai Peringkat 1 
Bank Terbaik Indonesia 2017. Dengan adanya penghargaan tersebut akan 
mengukuhkan optimisme perseroan untuk mampu melanjutkan catatan 
kinerja positif dan mencapai target bisnis perseroan pada tahun tahun 
berikutnya. 
g. Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat dan Banten Tbk. 
  Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat dan Banten Tbk (Bank 
Jabar Banten / Bank BJB) (BJBR) didirikan pada tanggal 08 April 1999. 
Bank BJB sebelumnya merupakan sebuah perusahaan milik Belanda di 
Indonesia yang dinasionalisasi pada tahun 1960 yaitu N.V. Denis (De Eerste 
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Nederlandsche Indische Shareholding) dan memulai kegiatan usaha 
komersialnya pada tanggal 20 Mei 1961. Kantor pusat Bank BJB berlokasi 
di Menara Bank bjb, Jl. Naripan No. 12-14, Bandung 40111 – Indonesia. 
Saat ini, Bank BJB memiliki 63 kantor cabang, 311 kantor cabang 
pembantu, 337 kantor kas, 142 payment point. Pemegang saham yang miliki 
5% atau lebih saham Bank BJB, yaitu: Pemda Propinsi Jawa Barat 
(pengendali) (38,262%), Pemda Kabupaten Bandung (7,022%) dan Pemda 
Propinsi Banten (5,369%).  
  Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
BJBR adalah menjalankan kegiatan usaha di bidang perbankan. Selain 
kegiatan perbankan, BJBR juga membantu Pemerintah Provinsi, 
Kota/Kabupaten se-Jawa Barat dan Banten dalam membina Bank 
Perkreditan Rakyat (BPR) dan institusi jasa keuangan lainnya milik 
Pemerintah Provinsi, Kota/Kabupaten se-Jawa Barat dan Banten yang 
sebagian sahamnya dimiliki oleh BJBR, atau BJBR sama sekali tidak 
memiliki saham namun diminta untuk membantu pembinaan BPR. Pada 
tanggal 29 Juni 2010, BJBR memperoleh pernyataan efektif dari BAPEPAM 
& LK untuk melakukan Penawaran Umum Saham Perdana atas 
2.424.072.500 Saham Seri B dengan nilai nominal Rp250,- per saham dan 
harga penawaran Rp600,- per saham. BJBR telah mencatatkan seluruh 
sahamnya pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 08 Juli 2010. Bank 
Pembangunan Daerah Jawa Barat dan Banten Tbk (Bank Jabar Banten / 
Bank BJB) (BJBR) didirikan pada tanggal 08 April 1999. Bank BJB 
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sebelumnya merupakan sebuah perusahaan milik Belanda di Indonesia yang 
dinasionalisasi pada tahun 1960 yaitu N.V. Denis (De Eerste Nederlandsche 
Indische Shareholding) dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada 
tanggal 20 Mei 1961. Kantor pusat Bank BJB berlokasi di Menara Bank bjb, 
Jl. Naripan No. 12-14, Bandung 40111 – Indonesia. Saat ini, Bank BJB 
memiliki 63 kantor cabang, 311 kantor cabang pembantu, 337 kantor kas, 
142 payment point. Pemegang saham yang miliki 5% atau lebih saham Bank 
BJB, yaitu: Pemda Propinsi Jawa Barat (pengendali) (38,262%), Pemda 
Kabupaten Bandung (7,022%) dan Pemda Propinsi Banten (5,369%). 
  Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
BJBR adalah menjalankan kegiatan usaha di bidang perbankan. Selain 
kegiatan perbankan, BJBR juga membantu Pemerintah Provinsi, 
Kota/Kabupaten se-Jawa Barat dan Banten dalam membina Bank 
Perkreditan Rakyat (BPR) dan institusi jasa keuangan lainnya milik 
Pemerintah Provinsi, Kota/Kabupaten se-Jawa Barat dan Banten yang 
sebagian sahamnya dimiliki oleh BJBR, atau BJBR sama sekali tidak 
memiliki saham namun diminta untuk membantu pembinaan BPR.  
  Pada tanggal 29 Juni 2010, BJBR memperoleh pernyataan efektif 
dari BAPEPAM & LK untuk melakukan Penawaran Umum Saham Perdana 
atas 2.424.072.500 Saham Seri B dengan nilai nominal Rp250,- per saham 
dan harga penawaran Rp600,- per saham. BJBR telah mencatatkan seluruh 
sahamnya pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 08 Juli 2010. 
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h. Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur Tbk. 
 PT Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur Tbk (“Bank Jatim”) 
didirikan dengan nama PT Bank Pembangunan Daerah Djawa Timur pada 
tanggal 17 Agustus 1961 dengan akta yang dibuat oleh Notaris Anwar 
Mahajudin, No. 91 tanggal 17 Agustus 1961. Dengan adanya Undang-
Undang No. 13 tahun 1962 tentang Ketentuan Pokok Bank Pembangunan 
Daerah, yang mengharuskan Bank Pembangunan Daerah didirikan dengan 
Peraturan Pemerintah Daerah, maka Pemerintah Daerah Tingkat I Jawa 
Timur mengeluarkan Peraturan Daerah No. 2 tahun 1976. Atas dasar 
peraturan daerah tersebut, nama PT Bank Pembangunan Daerah Djawa 
Timur diubah menjadi Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur. 
 Peraturan Pemerintah Daerah tersebut disahkan oleh Menteri 
Dalam Negeri dalam Surat Keputusan No. Pem.10/5/26-18 tanggal 31 
Januari 1977 dan diumumkan dalam Lembaran Daerah Propinsi Daerah 
Tingkat I Jawa Timur Tahun 1977 Seri C No. I/c tanggal 1 Februari 1977. 
Peraturan Daerah tersebut mengalami beberapa kali perubahan, dan yang 
terakhir diubah dengan Peraturan Daerah No. 11 tahun 1996, tanggal 30 
Desember 1996 yang disahkan oleh Menteri Dalam Negeri dengan Surat 
Keputusan No. 584.35-280 tanggal 21 April 1997. Dengan pengesahan 
Peraturan Daerah No. 1 tahun 1999 oleh DPRD Propinsi Jawa Timur 
tanggal 20 Maret 1999, dan oleh Menteri Dalam Negeri dengan Surat 
Keputusan No. 584.35-317 tanggal 14 April 1999, maka bentuk hukum 
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Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur diubah dari Perusahaan Daerah 
menjadi Perseroan Terbatas. 
 Perubahan status bentuk hukum tersebut sesuai dengan akta No. 1 
tanggal 1 Mei 1999 yang dibuat oleh Notaris R. Sonny Hidayat Julistyo, 
S.H., dan telah disahkan oleh Menteri Kehakiman Republik Indonesia 
dengan Surat Keputusan No. C2.8227.HT.01.01.TH.99 tanggal 5 Mei 
1999 serta diumumkan dalam Lembaran Berita Negara Republik Indonesia 
tanggal 25 Mei 1999 No. 42, Tambahan Berita Negara Republik Indonesia 
No. 3008/1999. 
 Seiring dengan perkembangan perekonomian dan dalam rangka 
memenuhi persyaratan sebagai BPD Regional Champion yang salah 
satunya parameternya adalah untuk memperkuat permodalan, maka 
dilakukan perubahan Anggaran Dasar Perseroan berdasarkan Akta 
Pernyataan Keputusan Rapat Umum Luar Biasa Perseroan Terbatas 
Nomor 89 tanggal 25 April 2012, dibuat oleh Notaris Fathiah Helmi, S.H., 
di Jakarta yang telah memperoleh persetujuan dari Kementerian Hukum 
dan HAM berdasarkan Surat Keputusan Nomor AHU-
22728.AH.01.02.Tahun 2012 tanggal 30 April 2012, telah didaftarkan 
dalam Daftar Perseroan sesuai dengan Undang Undang Perseroan Terbatas 
dengan Nomor AHU-0038044.AH.01.09 Tahun 2012 Tanggal 30 April 
2012 serta berdasarkan Surat Keputusan Bapepam tanggal 29 Juni 2012 
dinyatakan efektif untuk pernyataan pendaftaran dan berubah nama 
menjadi PT Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur Tbk. 
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 Seiring dengan perkembangan perekonomian dan dalam rangka 
memenuhi persyaratan sebagai BPD Regional Champion yang salah 
satunya parameternya adalah untuk memperkuat permodalan, maka 
dilakukan perubahan Anggaran Dasar Perseroan berdasarkan Akta 
Pernyataan Keputusan Rapat Umum Luar Biasa Perseroan Terbatas 
Nomor 89 tanggal 25 April 2012, dibuat oleh Notaris Fathiah Helmi, S.H., 
di Jakarta yang telah memperoleh persetujuan dari Kementerian Hukum 
dan HAM berdasarkan Surat Keputusan Nomor AHU-
22728.AH.01.02.Tahun 2012 tanggal 30 April 2012, telah didaftarkan 
dalam Daftar Perseroan sesuai dengan Undang Undang Perseroan Terbatas 
dengan Nomor AHU-0038044.AH.01.09 Tahun 2012 Tanggal 30 April 
2012 serta berdasarkan Surat Keputusan Bapepam tanggal 29 Juni 2012 
dinyatakan efektif untuk pernyataan pendaftaran dan berubah nama 
menjadi PT Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur Tbk. 
 Bank mulai melakukan kegiatan operasional sesuai Surat 
Keputusan Menteri Keuangan Republik Indonesia No. BUM 9-4-5 pada 
tanggal 15 Agustus 1961. Sedangkan Unit Usaha Syariah (UUS) dibentuk 
dan mulai beroperasi sejak tanggal 21 Agustus 2007 sesuai dengan surat 
Persetujuan Prinsip Pendirian UUS dari Bank Indonesia No. 9/75/DS/Sb 
tanggal 4 April 2007 
Entitas induk terakhir dari Bank adalah Pemerintah Propinsi Jawa Timur. 
Bank memperoleh ijin untuk beroperasi sebagai Bank Devisa berdasarkan 
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SK Direksi Bank Indonesia (“BI”) No 23/28/KEP/DIR tanggal 2 Agustus 
1990. 
 Sesuai dengan Pasal 3 Anggaran Dasar Bank tersebut, ruang 
lingkup kegiatan Bank adalah menjalankan kegiatan usaha di bidang 
perbankan, termasuk perbankan berdasarkan prinsip Syariah serta kegiatan 
perbankan lainnya yang lazim sesuai dengan peraturan perundang-
undangan yang berlaku. 
 Tugas utama Bank adalah ikut mendorong pertumbuhan potensi 
ekonomi daerah melalui peran sertanya dalam mengembangkan sektor-
sektor usaha kredit kecil dan menengah dalam rangka memperoleh laba 
yang optimal. Kegiatan utamanya yaitu menghimpun dan menyalurkan 
dana serta memberikan jasa-jasa perbankan lainnya. 
i. Bank Mandiri Tbk. 
  Bank Mandiri didirikan pada 2 Oktober 1998, sebagai 
bagian dari program restrukturisasi perbankan yang dilaksanakan oleh 
pemerintah Indonesia. Pada bulan Juli 1999, empat bank pemerintah -- 
yaitu Bank Bumi Daya, Bank Dagang Negara, Bank Ekspor Impor 
Indonesia dan Bank Pembangunan Indonesia -- dilebur menjadi Bank 
Mandiri, dimana masing-masing bank tersebut memiliki peran yang tak 
terpisahkan dalam pembangunan perekonomian Indonesia. Sampai dengan 
hari ini, Bank Mandiri meneruskan tradisi selama lebih dari 140 tahun 




    
 
  Setelah melalui proses konsolidasi dan integrasi 
menyeluruh di segala bidang, Bank Mandiri berhasil membangun 
organisasi bank yang solid dan mengimplementasikan core banking 
system baru yang terintegrasi menggantikan core banking system dari 
keempat bank legacy sebelumnya yang saling terpisah. Sejak didirikan, 
kinerja Bank Mandiri senantiasa mengalami perbaikan terlihat dari laba 
yang terus meningkat dari Rp1,18 triliun di tahun 2000 hingga mencapai 
Rp5,3 triliun di tahun 2004. Bank Mandiri melakukan penawaran saham 
perdana pada 14 Juli 2003 sebesar 20% atau ekuivalen dengan 4 miliar 
lembar saham.  
  Tahun 2005 menjadi titik balik bagi Bank Mandiri, dimana 
Bank Mandiri memutuskan untuk menjadi bank yang unggul di regional 
(regional champion Bank), yang diwujudkan dalam program transformasi 
yang dilaksanakan melalui 4 (empat) strategi utama, yaitu: implementasi 
budaya, pengendalian tingkat NPL secara agresif, meningkatkan 
pertumbuhan bisnis yang melebihi rata-rata, dan pengembangan serta 
pengelolaan program aliansi. 
j. Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 
 Charoen Pokphand Indonesia Tbk (CPIN) didirikan 07 Januari 
1972 dalam rangka Penanaman Modal Asing (“PMA”) dan beroperasi 
secara komersial mulai tahun 1972. Kantor pusat CPIN terletak di Jl. 
Ancol VIII No. 1, Jakarta dengan kantor cabang di Sidoarjo, Medan, 
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Tangerang, Balaraja, Serang, Lampung, Denpasar, Surabaya, Semarang, 
Makasar, Salahtiga dan Cirebon. 
 Induk usaha Pokphand adalah PT Central Agormina, sedangkan 
induk usaha terakhir Pokphand adalah Grand Tribute Corporation. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Charoen Pokphand 
Indonesia Tbk, adalah PT Central Agromina (55,53%). 
 Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
CPIN terutama meliputi industri makanan ternak, pembibitan dan 
budidaya ayam ras serta pengolahannya, industri pengolahan makanan, 
pengawetan daging ayam dan sapi termasuk unit-unit cold storage, 
menjual makanan ternak, makanan, daging ayam dan sapi, bahan-bahan 
asal hewan di wilayah Indonesia, maupun ke luar negeri. 
 Merek-merek yang dimiliki Pokphand, antara lain: pakan ternak 
(HI-Pro, HI-Pro-Vite, Bintang, Bonavite, Royal Feed, Turbo Feed dan 
Tiji) dan produk pengolahan daging ayam (Golden Fiesta, Fiesta, Champ 
dan Okay).Pada tahun 1991, CPIN memperoleh pernyataan efektif dari 
BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
CPIN (IPO) kepada masyarakat sebanyak 2.500.000 dengan nilai nominal  
Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp5.100,- per saham. 
k. Gudang Garam Tbk. 
 Gudang Garam Tbk (dahulu PT Perusahaan Rokok Tjap) (GGRM) 
didirikan tanggal 26 Juni 1958 dan memulai kegiatan usaha komersialnya 
pada tahun 1958. Kantor pusat Gudang Garam beralamat di Jl. Semampir 
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II / 1, Kediri, Jawa Timur, serta memiliki pabrik yang berlokasi di Kediri, 
Gempol, Solo-Kartasura, Karanganyar dan Sumenep. Selain itu, GGRM 
juga memiliki kantor perwakilan di Jl. Jenderal A. Yani 79, Jakarta dan Jl. 
Pengenal 7 – 15, Surabaya – Jawa Timur. 
 Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Gudang 
Garam Tbk adalah PT Suryaduta Investama (69,29%) dan PT Suryamitra 
Kusuma (6,26%). PT Suryaduta Investama merupakan induk usaha dan 
induk usaha terakhir GGRM. 
 Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
GGRM bergerak di bidang industri rokok dan yang terkait dengan industri 
rokok. Gudang Garam memproduksi berbagai jenis rokok kretek, termasuk 
jenis rendah tar dan nikotin (LTN) serta produk tradisional sigaret kretek 
tangan. Merek-merek rokok GGRM, antara lain: Klobot, Sriwedari, Djaja, 
Gudang Garam, Gudang Garam Merah, Gudang Garam Gold, Surya, 
Surya Pro Mild dan GG Mild, 
 Pada tanggal 17 Juli 1990, GGRM memperoleh izin Menteri 
Keuangan untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham GGRM 
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 57.807.800 dengan nilai nominal 
Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp10.250,- per saham. 
Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 





    
 
l. H.M. Sampoerna Tbk. 
 PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. (“Sampoerna”) telah 
menjadi bagian penting dari industri tembakau Indonesia selama lebih dari 
seratus tahun sejak berdiri tahun 1913, dengan produk legendaris Dji 
Sam Soe  atau dikenal dengan “Raja Kretek”. Sampoerna adalah pencetus 
kategori Sigaret Kretek Mesin Kadar Rendah (SKM LT) di Indonesia 
dengan memperkenalkan produk Sampoerna A pada tahun 1989. 
Produk Utama dalam Sampoerna A adalah merek terdepan di pasar 
rokok Indonesia. Sampoerna juga memproduksi sejumlah kelompok merek 
rokok kretek yang telah dikenal luas termasuk Marlboro Fi l ter  
Black,  Sampoerna U,  Phi l ip  Morris  Bold  dan Sampoerna 
Kretek.  
 Selama lebih dari 10 tahun, Sampoerna memimpin pasar rokok 
Indonesia dengan pangsa pasar sebesar 32,2% pada tahun 2019. 
Sampoerna adalah anak perusahaan dari PT Philip Morris Indonesia 
(“PMID”) dan afiliasi dari Philip Morris International Inc. (“PMI”), 
perusahaan rokok internasional terkemuka dengan merek 
global Marlboro . Ruang lingkup kegiatan Sampoerna meliputi, antara 
lain manufaktur, perdagangan dan distribusi rokok termasuk juga 
mendistribusikan Marlboro  merek rokok internasional terkemuka yang 
diproduksi oleh PMID. 
 Tim manajemen Sampoerna yang berpengalaman senantiasa 
menerapkan praktek global terbaik dan sistem kelas dunia dalam 
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mengelola lebih dari 23.000 karyawan tetap di Sampoerna dan anak 
perusahaan. Selain itu, Sampoerna juga bekerja sama dengan 38 Mitra 
Produksi Sigaret (“MPS”) yang pabriknya tersebar di pulau Jawa dan 
secara bersama-sama mempekerjakan sekitar 37.700 orang dalam 
memproduksi produk-produk Sigaret Kretek Tangan (“SKT”). Sampoerna 
menjual dan mendistribusikan rokok melalui 112 lokasi kantor cabang 
zona, kantor penjualan dan pusat distribusi di seluruh pelosok Indonesia. 
m. Indofood Sukses Makmur Tbk. 
 Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) didirikan tanggal 14 
Agustus 1990 dengan nama PT Panganjaya Intikusuma dan memulai 
kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1990. Kantor pusat INDF 
berlokasi di Sudirman Plaza, Indofood Tower, Lantai 21, Jl. Jend. 
Sudirman Kav. 76 – 78, Jakarta 12910 – Indonesia. Sedangkan pabrik dan 
perkebunan INDF dan anak usaha berlokasi di berbagai tempat di pulau 
Jawa, Sumatera, Kalimantan, Sulawesi dan Malaysia. 
 Induk usaha dari Indofood Sukses Makmur Tbk adalah CAB 
Holding Limited (miliki 50,07% saham INDF), Seychelles, sedangkan 
induk usaha terakhir dari Indofood Sukses Makmur Tbk adalah First 
Pacific Company Limited (FP), Hong Kong. 
 Saat ini, Perusahaan memiliki anak usaha yang juga tercatat di 
Bursa Efek Indonesia (BEI), antara lain: Indofood CBP Sukses Makmur 
Tbk (ICBP) dan Salim Ivomas Pratama Tbk (SIMP) 
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 Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
INDF antara lain terdiri dari mendirikan dan menjalankan industri 
makanan olahan, bumbu penyedap, minuman ringan, kemasan, minyak 
goreng, penggilingan biji gandum dan tekstil pembuatan karung terigu. 
 Indofood telah memiliki produk-produk dengan merek yang telah 
dikenal masyarakat, antara lain mi instan (Indomie, Supermi, Sarimi, 
Sakura, Pop Mie, Pop Bihun dan Mi Telur Cap 3 Ayam), dairy (Indomilk, 
Cap Enaak, Tiga Sapi, Indomilk Champ, Calci Skim, Orchid Butter dan 
Indoeskrim), makan ringan (Chitato, Lays, Qtela, Cheetos dan JetZ), 
penyedap makan (Indofood, Piring Lombok, Indofood Racik dan Maggi), 
nutrisi & makanan khusus (Promina, SUN, Govit dan Provita), minuman 
(Ichi Ocha, Tekita, Caféla, Club, 7Up, Tropicana Twister, Fruitamin, dan 
Indofood Freiss), tepung terigu & Pasta (Cakra Kembar, Segitiga Biru, 
Kunci Biru, Lencana Merah, Chesa, La Fonte), minyak goreng dan 
mentega (Bimoli dan Palmia) 
 Pada tahun 1994, INDF memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham INDF 
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 21.000.000 dengan nilai nominal 
Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp6.200,- per saham. 
Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
tanggal 14 Juli 1994.Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. 
n. Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. 
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 PT. Indah Kiat Pulp and Paper Tbk adalah sebuah Perusahaan 
Swasta Nasional yang bergerak di bidang industri Pulp and Paper dengan 
status Penanaman Modal Asing. PT. Indah Kiat Pulp and Paper pertama 
kali dipelopori oleh Soetopo Janato (Yap Sui Kei) yang saat itu memimpin 
di Berkat Group pada tahun 1975. Berkat Group yang memiliki banyak 
anak angkat tersebut memulai kerja sama dengan perusahaan Chung Hwa 
Corporation-Taiwan dan Yeung Foong Yu Paper Manufacturing - Taiwan 
untuk kemudian melakukan survey pertama study kelayakan usaha dengan 
mendirikan berbagai macam pabrik di Jawa Tengah, Jambi, Riau serta 
tujuh daerah lainnya. 
 Pada tanggal 11 September 1976 Presiden Republik Indonesia 
memberikan Surat Rekomendasi pendirian pabrik pulp and paper yang 
selanjutnay didirikan suatu perseorangan dengan status Penanaman Modal 
Asing (PMA). Akhirnya tanggal 23 September 1976, Mentri Perindustrian 
memberikan izin pendirian pabrik tersebut, pada tanggal 1 Desember 
diundang Notaris Ridwan Susilo, SH untuk membuat akta pendirian 
perusahaan dengan nama PT. Indah Kiat Pulp and Paper Corporation. 
      Pada tahun 1977 perencanaan pabrik dan studi kelayakan dilanjutkan 
untuk menentukan proses, teknologi, dan kapasitas produksi. Setelah itu 
dilakukan pembangunan kertas budaya (Wood Printing and Writing 
Paper) fase 1 dengan memasang 2 unit mesin kertas masing-masing 
berkapasitas 50 ton/hari. Mesin ini dibeli dari Chung Hua Pulp (CHP) 
Corporation dari Taiwan yang sudah setengah pakai (bekas) dan pabrik ini 
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berlokasi di Jl. Raya Serpong KM 8, Tanggerang-Jawa Barat di Tepi 
Sungai Cisadane. 
      Kemudian dipilih tanggal  kelahiran bapak Soetopo Janato sebagai 
awal produksi komersial dengan kapasitas 100 ton/hari di tahun 1979 dan 
sekaligus hati ulang tahun pabrik yang ada di Tanggerang. 
       Pada tahun 1980, pembangunan pabrik kertas Tanggerang fase II 
dilakukan dengan survey lokasi-lokasi mana saja yang dapat menyediakan 
bahan baku utama yang cukup untuk menunjang produksi pulp serta 
mempertimbangkan data studi kelayakan lokasi pada tahun 1975, khusus 
pabrik sesuai dengan sumber bahan baku, pengangkutan dan lain 
sebagainya maka studi lanjutan dilakukan di Desa Tualang Perawang 
Kecamatan Pinang Sebatang Kabupaten Siak Sri Indra Pura Provinsi Riau 
(Km 26 Jalan Raya Minas). 
       Dipilihnya Riau sebagai lokasi pabrik dengan pertimbangan yaitu 
bahan baku yang sangat cukup dengan sungai Siak, harga tanah relatf 
murah, pengembangan sangat memungkinkan, dekat dengan pemasaran 
(Singapura dan Malaysia), sudah adanya jalan minyak dari PT Caltex 
Pasifik Indonesia (CPI), dan dekat dengan Kota Pekanbaru. 
o. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
 PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Perseroan berdiri pada 
tanggal 16 Januari 1985. Pabrik-pabrik yang saat ini dimiliki oleh 
perseroan berasal dari PT. Distuinct Indonesia Cement Enterprise DICE, 
yang dalam tahun 1973 mulai membangun tanur putar pertama dengan 
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kapasitas terpasang sebesr 500.000 ton semen abu-abu. Pembangunan 
tanur yang pertama ini selesai tahun 1975 dan diresmikan pada tanggal 4 
Agustus 1975. tanggal ini kemudian ditetapkan sebagai hari jadi persero. 
Tanur pertama ini juga menjadi pabrik pertama yang dimiliki perseroan. 
Produksi komersialnya dimulai pada tahun yang sama. Pada tanggal 4 
Agustus 1975, pabrik kedua dari DICE dengan kapasitas produksi sebesar 
500.000 ton per tahun diresmikan. Pabrik ini kemudian menjadi pabrik 
kedua dari perseroan. Tanggal 26 Desember 1978, PT. Perkasa Indonesia 
Cement Enterprise PICE meresmikan pabrik semenya yang memiliki 
kapasitas produksi 1.000.000 ton semen per tahun. Pabrik ini kemudian 
menjadi ketiga dari perseroan. Kemudian pada tanggal 17  November 
1980, PICE meresmikan pabrik semen kedua dengan kapasitas produksi 
1.000.000 ton semen per tahun. Pabrik ini kemudian menjadi pabrik semen 
keempat dari perusahaan. 41 commit to user 42 Tanggal 11 Maret 1981, 
PT Perkasa Indah Indonesia Cement Putih Interprice PIICPE meresmikan 
pabrik semennya. Pabrik semen ini produksinya 150.000 ton semen putih 
white cement dan 50.000 ton sement sumur minyak oil well cement per 
tahun. Produksi semen putih dimulai pada tahun 1982, sedangkan semen 
sumur minyak baru diproduksi pada tahun 1983. pabrik semen ini 
kemudian menjadi pabrik kelima dari persero. Pada tanggal 5 September 
1983, PT. Agung Utam Indonesia Cement Interprise PAUICE meresmikan 
pabrik semennya yang memiliki kapasitas 1.500.000 ton semen per tahun. 
Pabrik ini kemudian menjadi pabrik keenam dari perseroan. Tanggal 16 
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Desember 1984, PT. Perkasa Inti Abadi Indonesia Cemen Interprise 
PIAICE meresmikan pabrik semen pertamanya yang memiliki kapasitas 
1.500.000 ton semen per tahun. Pabrik semen ini kemudian menjadi pabrik 
ketuju dari perseroan.  
 Kemudian peresmian pabrik kedelapan perseroan dilakukan pada 
tanggal 26 Juli 1985, dengan kapasitas produksi 1.500.000 ton semen per 
tahun. Pabrik ini didirikan oleh PT. Perkasa Abadi Mulia Indonesia 
Enterprise PAMICE. Dari uraian di atas dapat disimpulkan bahwa pada 
mulanya kedelapan pabrik yang dimiliki persero tersebut dikelola dan 
dioperasikan oleh 6 buah perusahaan, yang kemudian pada tahun 1985 
keenam perusahaan tersebut bergabung menjadi PT. Indocement Tunggal 
Prakarsa. Kedelapan pabrik tersebut di atas berada di satu lokasi di 
Citeureup, Jawa Barat dari PT. Tiraya Manunggal Perkasa Cement TMPC 
yang diambil commit to user 43 alih oleh perseoran pada tahun 1991. 
Pabrik tersebut memiliki kapasitas terpasang tahunan sebesar 1.200.000 
ton. Sedangkan pada tahun 1996, perseroan menyelesaikan pabrik ke 10 
dengan pabrik kesembilan di Cirebon Jaw Barat. Pabrik ke 11 terletak di 
Citeureup, Bogor Jawa Barat diresmikan pada tanggal 1 Maret 1999 
dengan kapasitas terpasang sebesar 2.400.000 ton Clinker per tahun. 
Sebagai hasil merjer antara perseroan dengan PT. Indocement Investama 
dan PT. Indokodeco Cement IKG pada 29 Desember 2000 maka perseroan 
menjadi pemilik pabrik semen di Tarjun, Kalimantan Selatan sebelumnya 
dimiliki oleh IKC.  
91 
 
    
 
 Pabrik tersebut menjadi pabrik Perseroan ke 12. Dengan demikian 
dapat disimpulkan bahwa sampai saat ini, perseroan memiliki 12 pabrik. 
Pabrik ke 1 – pabrik ke 8 dan pabrik ke 11 berada di Ceteureup Bogor, 
Pabrik ke 9 dan ke 10 berada di Cirebon, sedangkan pabrik ke 12 berada di 
Tarjun Kotabaru. Status perseroan sejak tanggal 5 Desember 1989 adalah 
Perusahaan Publik go publik . Dimana perseroan mencatatkan sebagian 
sahamnya di Bursa Efek Jakarta BEJ, dan Bursa Efek Surabaya BES. 
Selanjutnya pa tanggal 26 September 1994 perseroan mencatat seluruh 
sahamnya di BEJ dan BEs. Pada tanggal 18 April 2001 Kimmeridge Pte. 
Ltd Anak Perusahan Hendlebreg Cement GrupKimmeridge setelah 
membeli seluruh saham perseroan milik Badan Penyehatan Perbankan 
Nasional dan PT. Holdiko commit to user 44 Perkasa.   
 Dengan demikian pada tanggal tersebut Kommerdgetelah resmi 
menjadi pemegang saham perseroan. Pada tanggal 24 April 2001, 
Kimmeridge melaksanakan HMETD atas saham-sahamnya serta saham-
saham PT. Mekar Perkasa dan PT. Koalin Indah Utama. Berkaitan dengan 
hal tersebut maka Kimmeridge menjadi pemegang 45,48 saham perseroan. 
Heidleberg Cement Grup adalah produsen semen kelas dunia yang 
berpusat di Jerman dan beroperasi di 50 negara, menjadi pemegang saham 
pengendali perseroan. Dengan masuknya perseroan dalam Heidleberg 
Cement Grup melalui Kimmeridge, perseroan memperoleh manfaat 
keahlian teknis dan keuangan bertarif internasional, serta dukungan 
jaringan global di bidang pemasaran. Pada tanggal 18 Desember 2002, 
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perseroan menjadi pemegang saham pengendali di PT. Pionirbeton 
Electrostatis di pabrik Cieteureup dan Cirebon.    
p. Indo Tambangraya Megah Tbk. 
 Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG) didirikan tanggal 02 
September 1987 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 
1988. Kantor pusat ITMG berlokasi di Pondok Indah Office Tower III, 
Lantai 3, Jln. Sultan Iskandar Muda, Pondok Indah Kav. V-TA, Jakarta 
Selatan 12310 – Indonesia. 
 Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Indo 
Tambangraya Megah Tbk, yaitu: Banpu Minerals (Singapore) Pte.Ltd 
(65,14%). 
 Tambangraya Megah Tbk adalah Banpu Minerals (Singapore) 
Pte.Ltd. Sedangkan Induk usaha utama ITMG adalah Banpu Public 
Company Limited, sebuah perusahaan yang didirikan di Kerajaan 
Thailand. 
 Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
ITMG adalah berusaha dalam bidang pertambangan, pembangunan, 
pengangkutan, perbengkelan, perdagangan, perindustrian dan jasa. 
Kegiatan utama ITMG adalah bidang pertambangan dengan melakukan 
investasi pada anak usaha dan jasa pemasaran untuk pihak-pihak berelasi. 
Anak usaha yang dimiliki ITMG bergerak dalam industri penambangan 
batubara, jasa kontraktor yang berkaitan dengan penambangan batubara 
dan perdagangan batubara. 
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q. Kalbe Farma Tbk. 
 Berdiri pada tahun 1966, Kalbe telah jauh berkembang dari usaha 
sederhana di sebuah garasi menjadi perusahaan farmasi terdepan di 
Indonesia. 
 Melalui proses pertumbuhan organik dan penggabungan usaha & 
akuisisi, Kalbe telah tumbuh dan bertransformasi menjadi penyedia solusi 
kesehatan terintegrasi melalui 4 kelompok divisi usahanya: Divisi Obat 
Resep (kontribusi 23%), Divisi Produk Kesehatan (kontribusi 17%), Divisi 
Nutrisi (kontribusi 30%), serta Divisi Distribusi and Logistik (kontribusi 
30%). 
 Keempat divisi usaha ini mengelola portofolio obat resep dan obat 
bebas yang komprehensif, produk-produk minuman energi dan nutrisi, 
serta usaha distribusi yang menjangkau lebih dari satu juta outlet di 
seluruh kepulauan Indonesia. 
 Di pasar internasional, Perseroan telah hadir di negara-negara 
ASEAN, Nigeria, dan Afrika Selatan, dan menjadi perusahaan produk 
kesehatan nasional yang dapat bersaing di pasar ekspor. 
 Sejak pendiriannya, Perseroan menyadari pentingnya inovasi untuk 
mendukung pertumbuhan usaha. Kalbe telah membangun kekuatan riset 
dan pengembangan dalam bidang formulasi obat generik dan mendukung 
peluncuran produk konsumen dan nutrisi yang inovatif. Melalui aliansi 
strategis dengan mitra-mitra internasional, Kalbe telah merintis beberapa 
inisiatif riset dan pengembangan yang banyak terlibat dalam kegiatan riset 
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mutakhir di bidang sistem penghantaran obat, obat kanker, sel punca dan 
bioteknologi. 
 Didukung lebih dari 17.000 karyawan, kini Kalbe telah tumbuh 
menjadi penyedia layanan kesehatan terbesar di Indonesia, dengan 
keunggulan keahlian di bidang pemasaran, branding, distribusi, keuangan 
serta riset dan pengembangan. Kalbe Farma juga merupakan perusahaan 
produk kesehatan publik terbesar di Asia Tenggara, dengan nilai 
kapitalisasi pasar Rp79,2 triliun dan nilai penjualan Rp20,2 triliun di akhir 
2017. 
r. Bukit Asam Tbk. 
 Pada periode tahun 1923 hingga 1940, Tambang Air Laya mulai 
menggunakan metode penambangan bawah tanah. Dan pada periode 
tersebut mulai dilakukan produksi untuk kepentingan komersial, tepatnya 
sejak tahun 1938. 
 Seiring dengan berakhirnya kekuasaan kolonial Belanda di tanah 
air, para karyawan Indonesia kemudian berjuang menuntut perubahan 
status tambang menjadi pertambangan nasional. Pada 1950, Pemerintah 
Republik Indonesia kemudian mengesahkan pembentukan Perusahaan 
Negara Tambang Arang Bukit Asam (PN TABA). 
 Pada tanggal 1 Maret 1981, PN TABA kemudian berubah status 
menjadi Perseroan Terbatas dengan nama PT Bukit Asam (Persero), yang 
selanjutnya disebut PTBA atau Perseroan. Dalam rangka meningkatkan 
95 
 
    
 
pengembangan industri batu bara di Indonesia, pada 1990 Pemerintah 
menetapkan penggabungan Perum Tambang Batubara dengan Perseroan. 
 Sesuai dengan program pengembangan ketahanan energi nasional, 
pada 1993 Pemerintah menugaskan Perseroan untuk mengembangkan 
usaha briket batu bara. Pada 23 Desember 2002, Perseroan mencatatkan 
diri sebagai perusahaan publik di Bursa Efek Indonesia dengan kode 
perdagangan “PTBA”. 
 Pada tanggal 29 November 2017, menjadi catatan sejarah bagi 
PTBA saat menyelenggarakan Rapat Umum Pemegang Saham Luar Biasa. 
Agenda utama dalam RUPSLB PTBA mencakup tiga hal, yakni 
persetujuan perubahan Anggaran Dasar Perseroan terkait perubahan status 
Perseroan dari Persero menjadi Non-Persero sehubungan dengan PP 
47/2107 tentang Penambahan Penyertaan modal Negara Republik 
Indonesia kedalam Modal Saham PT Inalum (Persero), Persetujuan 
Pemecahan Nominal Saham (stock split), dan Perubahan susunan 
Pengurus Perseroan.Dengan beralihnya saham pemerintah RI ke Inalum, 
ketiga perusahaan tersebut resmi menjadi anggota Holding BUMN 
Industri Pertambangan, dengan Inalum sebagai induknya (Holding). 
 Tanggal 14 Desember 2017, PTBA melaksanakan pemecahan nilai 
nominal saham. Langkah untuk stock split diambil perseroan untuk 
meningkatkan likuiditas perdagangan saham di Bursa Efek serta 
memperluas distribusi kepemilikan saham dengan menjangkau berbagai 
lapisan investor, sekaligus untuk mendukung program “Yuk Nabung 
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Saham”. Komitmen yang kuat dari Bukit Asam dalam meningkatkan 
kinerja perusahaan merupakan faktor fundamental dari aksi korporasi 
tersebut 
s. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 
 PT Telkom Indonesia (Persero) Tbk (Telkom) adalah Badan Usaha 
Milik Negara (BUMN) yang bergerak di bidang jasa layanan teknologi 
informasi dan komunikasi (TIK) dan jaringan telekomunikasi di Indonesia. 
Pemegang saham mayoritas Telkom adalah Pemerintah Republik 
Indonesia sebesar 52.09%, sedangkan 47.91% sisanya dikuasai oleh 
publik. Saham Telkom diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
dengan kode “TLKM” dan New York Stock Exchange (NYSE) dengan 
kode “TLK”. 
 Dalam upaya bertransformasi menjadi digital telecommunication 
company, TelkomGroup mengimplementasikan strategi bisnis dan 
operasional perusahaan yang berorientasi kepada pelanggan (customer-
oriented). Transformasi tersebut akan membuat organisasi TelkomGroup 
menjadi lebih lean (ramping) dan agile (lincah) dalam beradaptasi dengan 
perubahan industri telekomunikasi yang berlangsung sangat cepat. 
Organisasi yang baru juga diharapkan dapat meningkatkan efisiensi dan 
efektivitas dalam menciptakan customer experience yang berkualitas. 
 Kegiatan usaha TelkomGroup bertumbuh dan berubah seiring 
dengan perkembangan teknologi, informasi dan digitalisasi, namun masih 
dalam koridor industri telekomunikasi dan informasi. Hal ini terlihat dari 
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lini bisnis yang terus berkembang melengkapi legacy yang sudah ada 
sebelumnya. 
t. Sarana Menara Nusantara Tbk. 
 Sarana Menara Nusantara Tbk (TOWR) didirikan tanggal 2 Juni 
2008 dan memulai operasional secara komersial pada tanggal 2 Juni 2008. 
Kantor pusat TOWR berlokasi di Jl. Ahmad Yani No. 19 A, Kudus 59317, 
Jawa Tengah dan kantor cabangnya berlokasi di Menara BCA, lantai 55, 
Jl. M.H. Thamrin No.1, Jakarta 10310, Indonesia. 
 Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Sarana 
Menara Nusantara Tbk, yakni PT Sapta Adhikari Investama (pengendali) 
(50,05%). 
 Untuk diketahui, saham PT Sapta Adhikari Investama dimiliki oleh 
PT Tricipta Mandhala Gumilang sebesar 51% dan PT Caturguwiratna 
Sumapala sebesar 49%.  
 Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup usaha 
TOWR adalah berusaha dalam bidang jasa kecuali jasa di bidang hukum 
dan pajak dan melakukan investasi pada perusahaan lain. Bidang usaha 
utama TOWR dan Anak Usaha adalah penyewaan menara dan pemancar. 
Saat ini, investasi utama Sarana Menara Nusantara Tbk adalah 
kepemilikan 99,999% atas saham yang beredar dari PT Profesional 
Telekomunikasi Indonesia (“Protelindo”), sehingga sebagian besar 
kegiatan usaha TOWR dijalankan oleh Protelindo. 
98 
 
    
 
 Pada tanggal 25 Februari 2010, TOWR memperoleh Pernyataan 
Efektif dari BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham TOWR (IPO) kepada masyarakat sebanyak 112.232.500 saham 
dengan nilai nominal Rp500,- per saham dengan harga penawaran sebesar 
Rp1.050,- per saham. Pada tanggal 8 Maret 2010, seluruh saham tersebut 
telah dicatat di Bursa Efek Indonesia 
u. United Tractors Tbk. 
 United Tractors merupakan anak usaha dari PT Astra International 
Tbk (“Astra”), salah satu grup usaha terbesar dan terkemuka di Indonesia 
dengan jaringan layanan menjangkau berbagai industri dan sektor. Sejak 
19 September 1989, United Tractors telah menjadi perusahaan publik 
dengan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia (dahulu Bursa 
Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya). Hingga kini Astra memiliki 59,5% 
saham United Tractors, dengan sisa saham dimiliki oleh publik. 
 Saat ini United Tractors telah berkembang menjadi salah satu 
pemain utama di sektor dan industri dalam negeri, melalui lima pilar 
bisnis, yaitu Mesin Konstruksi, Kontraktor Penambangan, Pertambangan, 
Industri Konstruksi, dan Energi. 
v. Unilever Indonesia Tbk. 
 Sejak didirikan pada tanggal 5 Desember 1933, Unilever Indonesia 
telah tumbuh menjadi salah satu perusahaan Fast Moving Consumer 
Goods (FMCG) terkemuka di Indonesia. Kami telah menemani 
masyarakat Indonesia melalui produk dari berbagai kategori, seperti 
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Pepsodent, Lux, Lifebuoy, Dove, Sunsilk, Clear, Rexona, Vaseline, Rinso, 
Molto, Sunlight, Wall’s, Royco, Bango, dan masih banyak lagi. 
 Setelah lebih dari 85 tahun berdiri, misi kami tidak pernah berubah 
yaitu memasyarakatkan kehidupan yang berkelanjutan (ramah lingkungan 
dan memberikan manfaat positif kepada masyarakat). Kami selalu 
berupaya untuk menciptakan masa depan yang lebih baik setiap harinya 
melalui produk-produk dan kampanye kami. Kami juga menginspirasi 
masyarakat untuk mengambil tindakan kecil dalam kehidupan sehari-hari 
agar dapat menambah perubahan besar bagi dunia. Dalam melakukan 
bisnis, kami telah mengembangkan cara-cara baru yang akan 
memungkinkan kami terus berkembang seraya mengurangi dampak 
lingkungan dan meningkatkan dampak sosial positif bagi masyarakat. 
 Saham Unilever Indonesia pertama kali dibuka untuk publik pada 
tahun 1981 dan telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia sejak 11 Januari 
1982. Pada akhir 2015, Unilever Indonesia menjadi perusahaan terbesar 
keempat berdasarkan kapitalisasi pasar di Bursa Efek Indonesia. 
 Bagi kami, sumber daya manusia adalah pusat dari semua kegiatan 
perusahaan. Hal ini telah menjadi prioritas kami untuk mengembangkan 
profesionalisme, keseimbangan hidup, dan kapasitasi dari 6.000 lebih 
karyawan kami untuk berkontribusi pada perusahaan. Kami juga telah 
mengelola dan mengembangkan bisnis secara bertanggung jawab dan 
berkelanjutan. Nilai-nilai dan standar perushaan kami ditetapkan dalam 
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Code of Business Principles (CoBP) kami yang juga dibagikan dengan 
mitra bisnis kami, termasuk pemasok dan distributor. 
 Sebagai perusahaan yang bertanggung jawab secara sosial, 
Unilever Indonesia memiliki program Sustainability atau 
Keberlanjutan yang dilakukan berdasarkan prinsip Unilever Sustainable 
Living Plan (USLP). USLP terdiri dari tiga pilar, yaitu Meningkatkan 
Kesehatan dan Kesejahteraan, Mengurangi Dampak Lingkungan, dan 
Meningkatkan Mata Pencaharian. 
 Saat ini, Unilever Indonesia memiliki 44 brand dan juga sembilan 
pabrik yang bertempat di area industri Jababeka- Cikarang, Rungkut-
Surabaya, dan kantor pusat di Tangerang. Kesembilan pabrik kami, serta 
produk-produk yang dihasilkan dari sembilan pabrik tersebut telah 
mendapatkan sertifikasi dari Majelis Ulama Indonesia (MUI). Kami 
memiliki 1.000 stock keeping unit (SKU) yang dipasarkan melalui lebih 
dari 800 jaringan distributor independen yang menjangkau ratusan ribu 
toko di seluruh Indonesia. 
2.  Deskripsi Variabel Penelitian  
Analisis deskriptif dilakukan untuk menganalisis data yang dapat 
dilihat dari minimum, maximum, nilai rata-rata (mean) dari variabel 






Profitabilitas adalah  kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba 
hubungannya dengan penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri. 
Biasanya dalam pengamatan yang dilakukan investor menunjukan 
perusahaan dengan tingkat pengembalian (profit) yang tinggi atas investasi 
tidak banyak menggunakan pendanaan dengan utang, sebeb demikian 
perusahaan membiayai  kebutuhan pendanaan mereka dengan dana yang 
dihasilkan atau keuntungan yang dihasilkan sendiri. Jadi, Profitabilitas di 
sini untuk mengukur perusahan apakah  perusahaan dapat membagikan 
devidennya dengan baik diliat dari Profitabilitas yang dihasilkan. Hasil 
analisis deskriptif variabel profitabilitas untuk data pada periode 2019-
2020 disajikan dalam tabel berikut : 
 
Tabel 7 
Hasil Statistik Profitabilitas 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
PROFITABILITAS 44 .88 142.92 19.7255 27.29329 
Valid N (listwise) 44     
 Sumber : Data Output SPSS 22, 2021 
 
Berdasarkan tabel diatas, dapat dilihat bahwa nilai dari profitabilitas 
(X1), memiliki nilai minimum sebesar 0,88, nilai maximum sebesar 
142,92, nilai rata-rata (mean) sebesar 19,7255 dan memiliki standar 









Data Profitabilitas 2019-2020 
 
No Perusahaan  
Tahun 
2019 2020 
1 Adora Energy Tbk 9.73 2.5 
2 Astra Internasional Tbk. 12.46 8.95 
3 Bank Central Asia Tbk 17.88 16.8 
4 Bank Negara Indonesia Tbk. 14.71 3.71 
5 Bank Negara Indonesia Tbk. 18.92 10.88 
6 Bank Mandiri Tbk. 12.15 11.68 
7 Gudang Garam Tbk 14.51 3.74 
8 H.M. Sampoerna Tbk. 20.86 13.28 
9 Indofood Sukses Makmur Tbk. 21.66 1.5 
10 Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 134.23 142.92 
11 Indo Tambangraya Megah Tbk. 0.88 11.77 
12 Bukit Asam Tbk. 14.99 17 
13 Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 17.25 16.34 
14 United Tractors Tbk. 15.01 15.68 







     Sumber : Data yang diolah, 2021  
Gambar 2 
Grafik Profitabilitas 2019-2020 
Berdasarkan gambar grafik diatas pada tahun 2019 nilai profitabilitas 
tertinggi dihasilkan oleh PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. yaitu 
sebesar 134.23%  dan nilai profitabilitas terendah oleh PT. Indo 
Tambangraya Megah Tbk. yaitu sebesar 0,88%. Sedangkan pada tahun 
2020 nilai profitabilitas tertinggi dihasilkan oleh PT. Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk. sebesar 142,92% dan nilai profitabilitas terendah oleh PT. 






















































































































































































b. Leverage  
Untuk mengukur tingkat sampai sejauh mana efek dengan pendapatan 
tetap (utang dan saham preferen) digunakan dalam struktur modal suatu 
perusahaan. Leverage sebagai kemampuan perusahaan dalam membayar 
hutangnya dengan menggunakan ekuitas yang dimilikinya. Leverage juga 
dapat dipahami sebagai penaksir dari risiko yang melekat pada 
perusahaan..Hasil analisis deskriptif variabel leverage untuk data pada 
periode 2019-2020 disajikan dalam tabel berikut : 
Tabel 9 
Hasil Statistik Leverage 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
LEVERAGE 44 .04 16.07 2.9539 3.78220 
Valid N (listwise) 44     
Sumber : Data Output SPSS 24, 2021 
 
 Berdasarkan tabel ditas, dapat dilihat bahwa nilai dari Leverage 
(X2), memiliki nilai minimum sebesar 0,04, nilai maximum sebesar 
16,07, nilai rata-rata (mean) sebesar 3,78220 dan memiliki standar 
deviation sebesar 2,42810.  
Tabel 10 
Data  Leverage 2019-2020 
No Perusahaan L 
Tahun 
2019 2020 
1 Adora Energy Tbk 0.4 0.4 
2 Astra Internasional Tbk. 0.88 4.79 
3 Bank Central Asia Tbk 4.28 6.61 
4 Bank Negara Indonesia Tbk. 5.76 6.9 
5 Bank Negara Indonesia Tbk. 5.79 5.94 















Grafik Leverage 2019-2020 
 Berdasarkan gambar grafik diatas pada tahun 2019 nilai Leverage 
tertinggi dihasilkan oleh PT. Indo Tambangraya Megah Tbk.. yaitu 
sebesar 12.08%  dan Leverage terendah oleh PT. United Tractors Tbk 















































































































































































7 Gudang Garam Tbk 0.37 0.37 
8 H.M. Sampoerna Tbk. 0.42 0.47 
9 Indofood Sukses Makmur Tbk. 0.89 0.25 
10 Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 2.91 3.16 
11 Indo Tambangraya Megah Tbk. 12.08 16.07 
12 Bukit Asam Tbk. 7.35 7.2 
13 Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 0.39 0.34 
14 United Tractors Tbk. 0.21 0.25 





tertinggi dihasilkan oleh PT Indo Tambangraya Megah Tbk. sebesar 
16.07 % dan nilai Leverage terendah oleh Adora Energy Tbk 0,4%.  
e. Struktur Kepemilikan 
kepemilikan manajerial yang tinggi menyebabkan dividen yang 
dibayarkan pada pemegang saham rendah. Penetapan dividen rendah 
karena manajer memiliki harapan investasi di masa yang akan datang 
yang dibiayai dari sumber internal. Kepemilikan manajemen adalah 
proporsi pemegang saham oleh pihak manajemen  secara aktif ikut dalam 
pengambilan terhadap keputusan perusahaan. Hasil analisis deskriptif 
variabel leverage untuk data pada periode 2019-2020 disajikan dalam 
tabel berikut : 
 
Tabel 11 
Hasil Statistik Struktur Kepemilikan 
Sumber : Data Output SPSS 24, 2021 
  
Berdasarkan tabel ditas, dapat dilihat bahwa nilai dari Struktur 
Kepemilikan (X3), memiliki nilai minimum sebesar 0,00, nilai maximum 
sebesar 50.00, nilai rata-rata (mean) sebesar 4.6082 dan memiliki standar 




 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
x3 30 .00 50.00 6.4580 14.59221 


















Sumber : Data yang diolah, 2021  
 
Gambar 4 
Grafik Struktur Kepemilikan 2019-2020 
 Berdasarkan gambar grafik diatas pada tahun 2019 nilai Struktur 













































































































No Perusahaan K 
Tahun 
2019 2020 
1 Adora Energy Tbk 0.25 0.46 
2 Astra Internasional Tbk. 0.39 0.46 
3 Bank Central Asia Tbk 0.22 0.51 
4 Bank Negara Indonesia Tbk. 0.24 1.18 
5 Bank Negara Indonesia Tbk. 0.47 1.11 
6 Bank Mandiri Tbk. 0.31 0.38 
7 Gudang Garam Tbk 0.43 0.61 
8 H.M. Sampoerna Tbk. 0.92 1.53 
9 Indofood Sukses Makmur Tbk. 0.87 0.73 
10 Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 6.21 1.03 
11 Indo Tambangraya Megah Tbk. 2.66 0.02 
12 Bukit Asam Tbk. 0.52 0.5 
13 Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 0.53 0.35 
14 United Tractors Tbk. 0.49 0.57 





yaitu sebesar 50%  dan Struktur Kepemilikan terendah yaitu sebesar 0.0%  
Sedangkan pada tahun 2020 nilai Struktur Kepemilikan tertinggi 
dihasilkan oleh PT Astra Internasional Tbk.. sebesar 50 % dan nilai 
Struktur Kepemilikan terendah 0,0%.  
B. Hasil Penelitian  
1. Uji Asumsi Klasik  
a. Uji Normalitas  
 Uji Normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi antara variabel penganggu atau residual mempunyai distribusi 
normal atau tidak. Uji yang dipakai adalah uji statistik Kolmongorov-
smirnov. Sebagai dasar pengambilan keputusan adalahdigunakan uji 
Kolmongorov – Smirnov, dimana pengambilan keputusan dalam uji 
normalitas yaitu bila sig (signifikan)  lebih besar daripada 0,05 maka 






















 Tabel 13 
Uji Normalitas 
 









Most Extreme Differences Absolute .200 
Positive .200 
Negative -.147 
Test Statistic .200 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
 
Berdasarkan hasil output pengelolaan data uji normalitas dengan 
menggunakan rumus kolmogorov-smirnov sebagai mana tertera pada 
tabel 8, maka dapat diperoleh nilai Asymp sig sebesar 0,200 yang dimana 
nilainya lebih besar dari 0,05 sebagai ketentuan uji normalitas. Sehingga 
dapat disimpulkan bahwa data yang diuji berdistribusi normal. 
 
b. Uji Autokorelasi  
 Berdasarkan uji autokorelasi yang dilakukan dengan menggunakan 




















  Berdasarkan 9  menunjukkan bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 
adalah sebesar 0.647 sedangkan dari ketentuan uji runs testapabila nilai 
Asymp.Sig (2-tailed) lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05 maka dapat 
disimpulkan tidak terdapat autokorelasi. Dan dari hasil table diatas nilai 
Asymp.Sig (2-tailed) 0.647 > 0.05 dimana disimpulkan data tidak terdapat 
autokorelasi. 
c. Uji Heterokedastisitas  
  Berdasarkan uji heterokedastisitas yang dilakukan dengan 
menggunakan SPSS versi 22 menghasilkan output sebagai berikut : 






Test Valuea -.07513 
Cases < Test Value 22 
Cases >= Test Value 22 
Total Cases 44 
Number of Runs 21 
Z -.458 


















t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .205 .114  1.791 .081 
ROE -.149 .243 -.095 -.614 .543 
DER .066 .044 .240 1.490 .144 
KM .056 .090 .099 .618 .540 
a. Dependent Variable: DPR 
Sumber : Olah data SPSS versi 22 
 
  Model regresi yang baik adalah yang homoskodestisitas 
atau tidak terjadi heteroskedasitas dilakukan dengan menggunakan 
analisin grafik scatter plot antara nilai prediksi variabel terikat ZPRED 
dengan residualnya SRESID. Berdasarkan hasil gambar scatterplot 
dengan jelas menunjukkan bahwa titik-titik tersebar baik diatas maupun 





regresi tidak meengandung adanya asumsi heterokedastisitas. Dan untuk 
memastikan data tersebut tidak terjadi heterokedastisitas saya melakukan 
Uji Gleser yang dimana ketentu jiika nilai signifikansi antara variabel 
independen dengan absolut residual lebih dari 0,05 maka tidak terjadi 
masalah heteroskedastisitas. Dari Uji Gleser diatas nilainya lebih dari 
0.05 maka bisa dikatakan data tidak terjadi masalah heterosdastisitas. 
 
b. Uji Multikolinearitas  
  Uji Multikolonieritas ini pada dasarnya bertujuan untuk 
menguji apakah didalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar 
variabel bebas. Multikolonieritas dapat dilihat dari perhitungan 
nilaitolerance serta Varian Inflation Factor (VIF). Suatu model regresi 
dikatakan tidak memiliki kecenderungan adanya gejala multikolonieritas 











  Dari tabel diatas, hasil uji multikolonieritas terlihat bahwa 





1 ROE .941 1.063 
DER .985 1.015 
KM .930 1.076 
a. Dependent Variable: DPR 





sebesar 0,941, Leverage (Dept To Equity Rario (DER) (X2) sebesar 
0,985, dan Struktur Kepemilikan (Kepemilikan Manajerial (KM)(X3) 
sebesar 0,930. Nilai Profitabilitas (Return On Equity (ROE))  (X1) 
sebesar 1,063, Leverage (Dept To Equity Rario (DER)) (X2) sebesar 
1.015, dan Struktur Kepemilikan (Kepemilikan Manajerial (KM))(X3) 
sebesar 1.076 Semua variabel independen dalam penelitian ini 
mempunyai nilai Tolerance diatas 0,10 dan jumlah  nilai VIF kurang dari 
10, hal ini dapat disimpulkan bahwa regresi terbebas dari asumsi 
multikolonieritas. 
2. Uji Hipotesis  
   a. Analisis Linier Berganda  
  Analisis statistik yang digunakan pada penelitian ini 
adalahanalisisregresi linier berganda. Di dalam uji regresi khususnya uji 
hipotesisdan kesesuaian model (uji F) sangat dipengaruhi nilai residual 
yangmengikuti distribusi nornal. Jika data menyimpang dari distribusinormal 
maka hasil uji statistik menjadi tidak valid. Untuk itu, jikaterdapat data yang 
menyimpang dari distribusi normal maka datatersebutBerdasarkan analisis 
regresi linier berganda yang dilakukan dengan menggunakan SPSS versi 22 
















Hasil Analisis Linier Berganda 
 
Coefficientsa  
Sumber : Olah data SPSS versi 22  
  Berdasarkan persamaan regresi linier berganda didapat persamaan 
DPR = 0.516 + 0.070 (ROE) +  0,028 (DER) – 0,023 (KM)  
b. Hipotesis Uji t  
 Analisis statistik yang digunakan dalam penelitian ini adalahanalisis 
regresi. Kemudian ketiga hipotesis pada penelitian inidiuji menggunakan uji 
parsial (uji t). Cara ini bertujuan untukmengetahui apakah secara individu 
(parsial) variabel independenberpengaruh terhadap variabel dependen. Keputusan 
ujihipotesis secara parsial dilakukan dengan ketentuan diantaranya: 
1) Jika tingkat signifikansi lebih besar dari 0,05 maka dapatdisimpulkan bahwa 
Ho diterima , sebaliknya Ha ditolak. 
2) Jika tingkat signifikansi lebih kecil dari 0,05  maka dapatdisimpulkan bahwa 










t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .516 .190  2.720 .011 
xx1 .070 .032 .397 2.199 .037 
xx2 .028 .071 .069 .389 .700 






Hasil Uji Parsial (Uji t) 
Koefisian Signifikansi
ROE 0.07 0.037 Diterima
DER 0.028 0.7 Ditolak





Sumber: Data sekunder sudah diolah. 
 Melihat tabel di atas, maka pengaruh Profitabilitas (Return On Equity), 
Leverage (Debt to Equity Ratio), danStruktur Kepemilikan (Kepemilikan 
Manajerial) terhadapKebijakan Dividen dapat dijelaskan sebagai berikut: 
a. Nilai signifikan X1 sebesar 0,037 maka dapat diketahui bahwa nilai 
signifikan variabel (Profitabilitas (Return On Equity) lebih kecil dari 0,05 
atau 0,037 < 0,05. Jadi dapat disimpulkan bahwa (Profitabilitas (Return 
On Equity) berpengaruh positif signifikan terhadap Kebijakan Deviden. 
b. Nilai signifikan X2 sebesar 0,7 maka dapat diketahui bahwa nilai 
signifikan variabel Leverage (Debt to Equity Ratio) lebih besar dari 0,05 
atau 0,7> 0,05. Jadi dapat disimpulkan bahwa Leverage (Debt to Equity 
Ratio) tidak berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Deviden. 
c. Nilai signifikan X3 sebesar 0,499maka dapat diketahui bahwa nilai 
signifikan variabel Struktur Kepemilikan (Kepemilikan Manajerial) lebih 
besar dari 0,05 atau 0,499 > 0,05. Jadi dapat disimpulkan bahwa Struktur 
Kepemilikan (Kepemilikan Manajerial) tidak berpengaruh signifikan 







c. Uji F (Simultan) 
Uji F bertujuan untuk menunjukkan tingkat pengaruh independent variable 
terhadap dependent variable secara simultan. 
Tabel 19 
Uji Statistik F 
 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 13.979 3 4.660 5.236 .006b 
Residual 23.137 26 .890   
Total 37.116 29    
a. Dependent Variable: Kebijakan Deviden 
b. Predictors: (Constant), Struktur Kepemilikan, Leverage, Profitabilitas 
 
 
  Berdasarkan tabel 14,dapat dilihat bahwa tingkat signifikansiyang 
dihasilkan dari uji SPSS sebesar 0,006. sehingga dapat disimpulkan 
bahwaDengan nilai signifikansi sebesar 0,006 menunjukkan bahwa nilai sig 
0,006 < 0,05 artinya bahwaindependent variable (Profitabilitas (Return On 
Equity), Leverage (Debt to Equity Ratio), danStruktur Kepemilikan 
(Kepemilikan Manajerial) secara simultan berpengaruh signifikan terhadap 
Kebijakan Dividen.  
d. Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi bertujuan untuk mengukur seberapa besar 
pada kemampuan persamaan model dalam menerangkan variasi pada variabel 












Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .448a .201 .109 .39228 
 
 
Sumber: Data Output SPSS 22 
  Berdasarkan model koefisien determinasi di atas dapat disimpulkan 
bahwa nilai adjusted R square adalah sebesar 0,201. Sehingga dapat diketahui 
bahwa variabel (Profitabilitas (Return On Equity), Leverage (Debt to Equity 
Ratio), danStruktur Kepemilikan (Kepemilikan Manajerial) dalam 
menerangkan perubahan variabel dependen (Kebijakan Deviden) sebesar 
20,1%, sedangkan sisanya 79,9% dapat dijelaskan variabel lain diluar model. 
Nilai adjustedR squareyang kecil karena terdapat adanya faktor-faktor lain 
yang mempengaruhi variabel Kebijakan Deviden.  
B. Pembahasan 
1. Pengaruh Profitabilitas (Return On Equity) terhadap Kebijakan Dividen 
  Hipotesis pertama dalam penelitian ini berbunyi, “Profitabilitas 
(Return On Equity)berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen”. Berdasarkan 
hasil dari penelitian uji T (Parsial) diperoleh nilai signifikan t X1 = 0,037 < 
0,05 maka disimpulkan bahwa variabel X1 berpengaruh positif signifikan 
terhadap Kebijakan Dividen dengan nilai t sebesar 2,199. Hal ini berarti 
hipotesis yang menyatakan “Profitabilitas (Return On Equity) berpengaruh 
Terhadap Kebijakan Dividen”(H1) Diterima. 
a. Predictors: (Constant), KM, DER, ROE 





  Hasil penelitian ini bahwa variabel (Profitabilitas (Return On 
Equity) memiliki koefisien regresi yang bertanda positif dimana 
menunjukkan apabila Profitabilitas (Return On Equity) meningkat maka 
Dividend Payout Ratio juga meningkat. Hal ini sejalan dengan Teori Agensi 
yang menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi 
menggunakan dividen sebagai cara untuk mengurangi penyalahgunaan laba 
oleh manajer yang tidak memperhatikan kepentingan pemegang saham. Dan 
pecking order theory, perusahaan lebih memilih untuk menggunakan sumber 
dana dari dalam atau pendanaan internal daripada pendanaan eksternal 
(Hanafi, 2014:313). Dana internal tersebut diperoleh dari laba ditahan yang 
dihasilkan dari kegiatan operasional perusahaan. Berdasarkan teori tersebut, 
menunjukkan bahwa pembagian deviden maksimal dapat  tercermin dari 
Profitabilitas (Return On Equity) yang tinggi yang mana  menunjukkan 
pengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Dalam  perkembangannya, 
rata-rata Return on Equity pada indeks idx high dividend 20 menunjukkan 
hasil yang baik (dataterlampir). Hal ini disebabkan oleh meningkatnya 
kemampuanperusahaan untuk menghasilkan laba yang tentunya 
akanmeningkatkan pembagian dividen dan memberikan sinyal baik 
kepadainvestor tentang kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba. 
  Hasil temuan ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Andri Helmi Munawar (2019) dimana hasil penelitiannya menunjukkan 
bahwa ROE berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen Dividend 





tahun 2018. Hasil penelitian ini juga sesuai denganpenelitian yang dilakukan 
oleh Asri Winanti Madyoningrum  (2019) menunjukkanVariabel 
profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap Dividend Payout Ratio 
(DPR) pada Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di BEI tahun 
2000-2014. 
2. Pengaruh Leverage (Debt to Equity Ratio)terhadap Kebijakan Dividen 
  Hipotesis kedua dalam penelitian ini berbunyi “Leverage (Debt to 
Equity Ratio) berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen”. Berdasarkan hasil 
dari penelitian uji T (Parsial) diperoleh nilai signifikan t X1 = 0,7 > 0,05  
maka disimpulkan bahwa variabel X2 tidak berpengaruh signifikan terhadap 
Kebijakan Dividen dengan nilai t sebesar 0,389. Hal ini berarti hipotesis 
yang menyatakan “Leverage (Debt to Equity Ratio) berpengaruh Terhadap 
Kebijakan Dividen” (H2) Ditolak. 
  Berdasarkan data yang diperoleh  menunjukkan bahwa sampel 
yang lolos purposive sampling mayoritas perusahaan, memiliki nilai DER 
yang rata-rata tinggi. Dalam mengembangkan perusahaannya, perusahaan 
membutuhkan modal tambahan yang tidakhanya berasal dari dana intern 
(laba ditahan), namun jugamembutuhkan dana ekstern (utang). Perusahaan 
yang sudah lamaberdiri dan stabil ini, mendapat kepercayaan dari kreditur 
dalampeminjaman dana. Dana tersebut digunakan sebagai tambahan 
modaluntuk melakukan kegiatan operasional dan berinvestasi guna 
mendapatlaba yang lebih besar dibanding sebelum menggunakan 





denganbaik, sehingga dengan tingkat utang yang tinggi tetap dapat 
membayarkewajibannya juga dapat membayar deviden. 
  Pengaruh  leverage terhadap nilai perusahaan didukung teori 
sinyal. Menurut Brigham dan Houston (2001: 36), teori sinyal menunjukkan 
suatu  tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan yang memberikan 
petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek 
perusahaan. Dalam hal ini peningkatan rasio hutang suatu perusahaan 
merupakan sinyal positif bagi para investor dengan asumsi bahwa aliran kas 
perusahaan di masa yang akan datang akan terjaga, dan adanya hutang juga 
menunjukkan optimisme dari manajemen dalam melakukan investasi, 
sehingga diharapkan bahwa di masa yang akan datang prospek dari 
perusahaan akan semakin cerah.Penggunaan hutang perusahaan yang tinggi 
menunjukan bahwa perusahaan membutuhkan dana tambahan untuk 
melakukan peningkatan dalam usahanya agar mendapat keuntungan yang 
lebih. Namun, semakin tinggi nilai DER maka akan mempengaruhi 
pandangan negatif investor terhadap perusahaaan sehingga akan 
mengakibatkan daya tarik investor menurun karena komposisi peningkatan 
hutang akan menggambarkan beban perusahaan besar. Oleh karena itu, tidak 
menguntungkan perusahaan. Maka dari itu, penting bagi perusahaan untuk 
lebih memperhatikan lagi penggunaan hutang dalam struktur modal 
perusahaan dan lebih mengurangi jumlah hutang perusahaan dengan cara 





  Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang 
dilakukanoleh Asri Winanti Madyoningrum(2019) dan Petty Aprilia Sari,  
dan Imam Hidayat, namun sesuai dengan penelitianAndri Helmi 
Munawar(2019) menunjukkan bahwa) DER berpengaruh negatif signifikan 
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang terindeks IDX High 
Dividend 20 tahun 2018. 
3.  Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap Kebijakan Dividen 
  Hipotesis ketiga dalam penelitian ini berbunyi “Struktur 
Kepemilikan (Kepemilikan Manajerial) berpengaruh terhadap Kebijakan 
Dividen”. Berdasarkan hasil dari penelitian uji T (Parsial) diperoleh nilai 
signifikan t X1 = 0,755, dengan nilai sig 0,499 > 0,05 maka disimpulkan 
bahwa variabel X3 tidak berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan 
Dividen dengan nilai t sebesar - 0.666. Hal ini berarti hipotesis yang 
menyatakan “Struktur Kepemilikan (Kepemilikan Manajerial) berpengaruh 
Terhadap Kebijakan Dividen” (H3) Ditolak. 
  Ini disebabkan  pada tingkat kepemilikan manajerial yang tinggi, 
manajer akan cenderung mengalokasikan laba yang didapatkan perusahaan  
ke dalam  laba ditahan dari pada membagikan dalam  bentuk dividen. 
Didukung oleh Teori keagenan, Ketika kepentingan  manajer berbeda 
dengan kepentingan pemilik, maka keputusan yang diambil oleh manajer 
kemungkinan besar akan mencerminkan preferensi manajer dibandingkan 
dengan pemilik (John dan Richard diterjemahkan oleh Yanivi dan Cristine 





manajemen  menyebabkan pihak dari manajemen belum dapat ikut 
merasakan sebagai pemilik dari perusahaan tersebut sebab tidak semua dari 
keuntungan bisa dirasakan oleh pihak manajemen sehingga mengakibatkan 
pihak manajemen ingin untuk memaksimalkan utilitas sendiri saja dan 
dimana dapat merugikan pihak pemegang saham lainnya.   
  Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang 
dilakukanoleh Asri Petty Aprilia Sari,dan Imam Hidayat(2020) namun 
sesuai dengan penelitianBella Novianti Rais dan Hendra F. SantosoAndri 
(2017) dan juga di dukung penelitian yang dilakukan oleh Karina (2014) 







KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 
Berdasar hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan 
maka dapat disimpulkan sebagai berikut : 
1. Profitabilitas (Return On Equity) berpengaruh Terhadap Kebijakan 
Deviden (Dividend Payout Ratio) perusahaan yang termasuk dalam 
indeks idx high dividend 20 tahun 2019 dan 2020.  
2. Leverage (Dept  to Equity Ratio) Tidak berpengaruh Terhadap Kebijakan 
Deviden (Dividend Payout Ratio) perusahaan yang termasuk dalam 
indeks idx high dividend 20 tahun 2019 dan 2020.  
3. Struktur Kepemilikan (Manajerial) Tidak berpengaruh Terhadap 
Kebijakan Deviden (Dividend Payout Ratio) perusahaan yang termasuk 
dalam indeks idx high dividend20 tahun 2019 dan 2020.  
4. Profitabilitas (ROE), Leverage (DER), dan Struktur Kepemilikan 
berpengaruh secara simultan terhadap Kebijakan Deviden (DPR) 
perusahaan yang termasuk dalam indeks idx high dividend 20 tahun 






Berdasarkan hasil penelitian tersebut, maka terdapat saran yang 
harus dipertimbangkan yaitu : 
1. Bagi calon investor yang ingin berinvestasi pada perusahaan yang ada di 
indeks idx high dividend 20 akan lebih baik jika mempertimbangkan 
faktor Return on Equitykarena faktor tersebut berpengaruhterhadap 
Kebijakan Dividen pada Perusahaan indeks idx high dividend 20  yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dengan naiknya keuntungan, harga 
saham diprediksi mengalami kenaikkan dan pemegang saham akan 
mendapatkan keuntungan yang berasal dari dividen dan capital gain. 
2. Untuk para investor dalam berinvestasi harus mampu untuk menganalisa 
data finansial, terutama harus lebih memperhatikan terlebih dahulu 
tentang rasio tingkat resiko perusahaan yaitu debt to equity ratio karena 
hal tersebut dapat sebagai bahan pertimbangan dalam membeli ataupun 
menjual saham dan sebagai pertimbangan bagi perusahaan dalam 
membagikan devidenyanya.  
3. Bagi peneliti selanjutnya sebaiknya untuk menambah variabel 
independen lain yang tidak digunakan dalam penelitian ini seperti 
Likuiditas yang berguna untuk mengetahui kemampuan perusahaan 
dalam  membiayai dan memenuhi kewajiban atau utang pada saat ditagih 
atau jatuh tempo yang dapat menjadi salah satu variabel yang 
mempengaruhi Kebijakan Deviden  serta lebih memperbanyak jumlah 





sektor lain agar mencakup penelitian yang lebih luas Seperti pada Sektor 
Manufaktur Atau Ritel yang mana lebih banyak perusahaan yang 
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Data Profitabilitas 2019-2020 
 
   Sumber : Data yang diolah, 2021 
 
 Data  Leverage 2019-2020 
 
No Perusahaan  
Tahun 
2019 2020 
1 Adora Energy Tbk 9.73 2.5 
2 Astra Internasional Tbk. 12.46 8.95 
3 Bank Central Asia Tbk 17.88 16.8 
4 Bank Negara Indonesia Tbk. 14.71 3.71 
5 Bank Negara Indonesia Tbk. 18.92 10.88 
6 Bank Mandiri Tbk. 12.15 11.68 
7 Gudang Garam Tbk 14.51 3.74 
8 H.M. Sampoerna Tbk. 20.86 13.28 
9 Indofood Sukses Makmur Tbk. 21.66 1.5 
10 Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 134.23 142.92 
11 Indo Tambangraya Megah Tbk. 0.88 11.77 
12 Bukit Asam Tbk. 14.99 17 
13 Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 17.25 16.34 
14 United Tractors Tbk. 15.01 15.68 
15 Unilever Indonesia Tbk. 26.73 28.43 
No Perusahaan L 
Tahun 
2019 2020 
1 Adora Energy Tbk 0.4 0.4 
2 Astra Internasional Tbk. 0.88 4.79 
3 Bank Central Asia Tbk 4.28 6.61 










SuSumber                                 Sumber : Data yang diolah, 2021  
 












                           Sumber : Data yang diolah, 2021  
 
 
5 Bank Negara Indonesia Tbk. 5.79 5.94 
6 Bank Mandiri Tbk. 0.77 0.04 
7 Gudang Garam Tbk 0.37 0.37 
8 H.M. Sampoerna Tbk. 0.42 0.47 
9 Indofood Sukses Makmur Tbk. 0.89 0.25 
10 Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 2.91 3.16 
11 Indo Tambangraya Megah Tbk. 12.08 16.07 
12 Bukit Asam Tbk. 7.35 7.2 
13 Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 0.39 0.34 
14 United Tractors Tbk. 0.21 0.25 
15 Unilever Indonesia Tbk. 2.16 2.36 
No Perusahaan  
Tahun 
2019 2020 
1 Adora Energy Tbk 0.25 0.46 
2 Astra Internasional Tbk. 0.39 0.46 
3 Bank Central Asia Tbk 0.22 0.51 
4 Bank Negara Indonesia Tbk. 0.24 1.18 
5 Bank Negara Indonesia Tbk. 0.47 1.11 
6 Bank Mandiri Tbk. 0.31 0.38 
7 Gudang Garam Tbk 0.43 0.61 
8 H.M. Sampoerna Tbk. 0.92 1.53 
9 Indofood Sukses Makmur Tbk. 0.87 0.73 
10 Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 6.21 1.03 
11 Indo Tambangraya Megah Tbk. 2.66 0.02 
12 Bukit Asam Tbk. 0.52 0.5 
13 Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 0.53 0.35 
14 United Tractors Tbk. 0.49 0.57 




Hasil Output SPSS 
1. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 









Most Extreme Differences Absolute .200 
Positive .200 
Negative -.147 
Test Statistic .200 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
 







Test Valuea -.07513 
Cases < Test Value 22 
Cases >= Test Value 22 
Total Cases 44 
Number of Runs 21 
Z -.458 












t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .205 .114  1.791 .081 
ROE -.149 .243 -.095 -.614 .543 
DER .066 .044 .240 1.490 .144 
KM .056 .090 .099 .618 .540 
a. Dependent Variable: ABS_RES 















1. Analisis Regresi Berganda 
Coefficientsa 
 
2. Uji Hipotesis 
a. Uji F (Simultan) 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 13.979 3 4.660 5.236 .006b 
Residual 23.137 26 .890   
Total 37.116 29    
a. Dependent Variable: Kebijakan Deviden 






1 ROE .941 1.063 
DER .985 1.015 
KM .930 1.076 
a. Dependent Variable: DPR 





t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .516 .190  2.720 .011 
xx1 .070 .032 .397 2.199 .037 
xx2 .028 .071 .069 .389 .700 
xx3 -.023 .034 -.125 -.686 .499 
 
 
b. Uji T (Parsial) 
Koefisian Signifikansi
ROE 0.07 0.037 Diterima
DER 0.028 0.7 Ditolak






 Sumber: Data Output SPSS 
3. Koefisien Determinasi 
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .448a .201 .109 .39228 
Sumber: Data Output SPSS 
 
 
